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I. للغة العربية;  
منــذ الكســاد الكبــري يف عشــرينيات القــرن املاضــي واحلكومــات تقــرتض حمليــا ومــن اخلــارج عــرب اصــدار ســندات ديــن         
ومع منو االقتصاد وز_دة العائدات العامة مـن الضـرائب والرسـوم تـتمكن احلكومـات مـن تسـديد ، لتمويل املشروعات العامة
 .امليزانيةديوcا، وتقليل العجز يف 
    عجــز امليزانيــة  ألكــن الــدين الســيادي يصــبح مشــكلة حــني تزيــد نســبته مــن النــاتج احمللــي االمجــايل عــن النصــف ويبــد      
ة، وخاصــة يف الــوال_ت املتحـــدة خـــري هــذا مــا حـــدث يف العقــود الثالثــة األو ، فــق لتحســن عائــدات الدولـــةأيف ازد_د ودون 
ات توسعت يف االقرتاض ومل تعبأ كثريا مبستو_ت الدين السيادي اخلطـرة مـع توقـع اسـتمرار ن احلكومأذ إورو9، أمريكية و األ
 .التحسن االقتصادي
ىل مرة ونصـف ضـعفه كمـا هـو إو زادت أالناتج احمللي االمجايل  قيمةوهكذا، تعاظمت الديون السيادية واقرتبت من        
بعــد أزمــة الرهــون العقاريــة الــيت زمــة zــدد بــدخول العــامل يف ركــود اقتصــادي أىل إحتــول الــديون الســيادية و  ،احلــال يف اليــوwن
  .االقتصاد األمريكي والعاملي
العملـــة األوربيـــة ســـعر صــرف علــى  الــدول املتقدمـــةzــدف الدراســـة إىل قيــاس مـــدى |ثــري أزمـــة الــديون الســـيادية يف        
ســـلوب  2016 – 2009مـــن  خـــالل الفــرتة املمتـــدة تنيارتكـــازي عملتـــنيا 9عتبارمهــ مريكيـــة الـــدوالروالعملـــة األ املوحــدة
   تعريفهـــا ومراحلهـــا ومؤشـــرات  (حتليلـــي وقياســـي، وذلـــك مـــن خـــالل تقـــدمي مفـــاهيم أساســـية حـــول أزمـــة الـــديون الســـيادية
تفـــاع زمـــة مـــن اخنفـــاض معـــدالت النمـــو، تـــدهور التصـــنيف االئتمـــاين، ار 9إلضـــافة إىل أهـــم معـــامل األ ،وانتشـــارها) قياســـها
  .معدالت التضخم
مقابـــل عـــدد مـــن  والـــدوالر كمـــا حتتـــوي هـــذه الدراســـة علـــى احصـــائيات وبيـــاwت ختـــص حركـــة ســـعر صـــرف اليـــورو         
مقابـــل الفرنـــك  والـــدوالر اليـــوروالعمـــالت الدوليـــة، ودراســـة قياســـية لتـــأثري معـــامل أزمـــة الـــديون الســـيادية علـــى ســـعر صـــرف 
  السويسري.
  :الكلمات املفتاحية 













           Governments have borrowed locally and abroad since the Great Depression of the 1920s, by 
issuing debt securities to finance public projects, and with the growth of the economy and increased 
public revenues from taxes and fees, governments can pay off their debts, and cut down the budget 
deficit.  
          However, sovereign debt becomes a problem when its proportion of gross domestic product 
exceeds half and the budget deficit appears to increase and without a horizon to improve state 
revenues, and this is what occurred in the last three decades, especially in the United States of 
America and Europe, as governments expanded in borrowing and did not fill much in levels 
Sovereign debt is dangerous with the expectation of continued economic improvement.   
         Furthermore, the sovereign debt grew and approached one hundred percent of the gross 
domestic product, or increased to one and a half times its weakness, as is the case in Greece. The 
sovereign debt is transformed into a crisis that threatens to enter the world in a second economic 
recession, the previous financial crisis and the way governments deal with it.  
           The Purpose of this study is to measure the extent of the impact of the sovereign debt crisis 
in developed countries on the exchange rate of the single European currency and the US currency, 
the dollar as two pillars during the period from 2009 - 2016 in an analytical and analogous manner, 
by providing basic concepts about the sovereign debt crisis) its definition, stages and indicators for 
measuring it and its spread), in addition to the most important features of the crisis, from low 
growth rates, deteriorating credit ratings, and high inflation rates. 
          This study also contains statistics and data related to the movement of the euro and the dollar 
exchange rate against a number of international currencies, and a standard study of the impact of the 
parameters of the sovereign debt crisis on the exchange rate of the euro and the dollar against the 
Swiss franc. 
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 رتكازيةتقدمة على أسعار صرف العمالت اإلأثر أزمة الديون السيادية يف الدول املمقدمة                              
 
 ~ ھـ ~
 
الــدين العــام ظــاهرة عامليــة مقبولــة إىل حــد معــني ووفــق ضــوابط معينــة، فعــدم كفايــة املــدخرات املتاحــة لتمويــل  يعتــرب        
ـــة التنميـــة شـــجع علـــى اللجـــوء إىل التمويـــل اخلـــارجي واالعتمـــاد عليـــه، /عتبـــاره يقـــوم بـــدور مهـــم          االســـتثمارات الالزمـــة لعملي
بـل قـد يتفـاقم األمـر  معضـلةعن هذا احلد وخـرج عـن هـذه الضـوابط فإنـه يكـون  ولكن إذا زاد الدين ،يف تسريع عملية التنمية
صاد القومي والعاملي كله   .إىل كونه أزمة تؤدى إىل آTر سيئة وخماطر كبرية على املال العام وعلى االقت
صــاديني علــى أنــه عنــدما تتجــاوز نســبة الــدين العــام           النــاتج احمللــي اإلمجــايل مــن  % 60وهنــاك اتفــاق عــام بــني االقت
      أزمــة مديونيــة تواجــهورمبــا  يف املســتقبل، للدولــة، فــإن هــذه الدولــة تبــدأ تواجــه خمــاطر تتعلــق بقــدرdا علــى خدمــة دينهــا العــام
ص   اعد وارتفعت معدالت العائد عليه.يف حال استمر الدين العام يف الت
تزاماdـا أحـد أهـم اهلـواجس الـيت تنتشـر يف أسـواق املـال عـن الوفـاء /الوميثل خطـر توقـف احلكومـات املدينـة يف العـامل          
ا يضـطر الـدول ممـالعاملية، حيث يعين ذلك ضمنا إفالس الدولة املدينـة وعـدم قـدرdا علـى الوفـاء /لتزاماdـا حنـو املقرضـني هلـا، 
املرهقـة إلعـادة هيكلـة ديـون هـذه الدولـة مبـا يف واملؤسسات الدائنة هلذه الدولة إىل الـدخول يف سلسـلة طويلـة مـن املفاوضـات 
، أو إعــادة جدولــة ديو|ــا، وهــي عمليــة قــد تنطــوي علــى خســائر ضــخمة تلحــق /ملؤسســات املاليــة هذلــك إلغــاء جانــب منــ
 .الدائنة، وقد تنتهي ~فالسها أحيا{
صبوجتاوزت أزمة الديون الدول النامية والفقرية لتمس الد          صـاد ح أحـد أهـم األول املتطورة وت زمـات الـيت يشـهدها االقت
صـادي ونقـدي يف الوقـت عاملي ولعل أبرزها أزمة الـدين األال مريكـي وأزمـة الـديون السـيادية األوربيـة الـيت مسـت أكـرب تكتـل اقت
 بعد أزمة الرهن العقاري يف الوالت املتحدة األمريكية هذا من جهة. احلايل
 هـذا ألن وذلـكالـدول  خمتلـف يف النقديـة السياسـة أولـوت مـن العملـة صـرف سـعر اسـتقرار يعـدومن جهـة أخـرى          
 تسـعى لـذلك األسـعار، اسـتقرار علـى واحملافظـة املـدخرات وجـذب لالسـتثمار، املناسـبة البيئـة لتـوفري اأساسـ يعـد االسـتقرار
 الـيت احلـادة التقلبـات دوهلـا لتجنيـب عمالdـا صـرف سـعر اسـتقرار ضـمان إىل dـدف سياسـات انتهـاج إىل احلكومات معظم
  ألخرى. فرتة من العمالت ا متر
صـرف ألسـعار إن         صـادية احليـاة يف أساسـيا دورا ال  /لتغـريات التـأثر عـن مبنـأى يعـيش جمتمـع هنـاك لـيسف العامليـة االقت
صـرف سـعر فعاليـة مـن يزيـد والـذي العمـالت، صـرف سـوق يف الطارئـة                أسـواق بـه تتسـم الـذي العامليـة طـابع هـو ال
صرف،  صادي اتمع أصبح األساس هذا وعلى ال صـرف سـعر مـن انتقـل حيـث النقديـة، األنظمـة يف حتـوالت يعـيش االقت  ال
صرف أسعار استقرار نظام إىل الذهيب صرف أسعار تعومي نظام مث ال  /لـغ له أساسيا ومتغريا هاما مؤشرا يعد الصرف سعرف،ال
 بـني ربـط أداة اعتـرب فقـد ،ماهيتـه حـول ختتلـف اآلراء مـن العديـد جعـل كربى أمهية من له ملا نظرا و معني بلد رخاء يف األثر
صـاد صـادت /قـي و املفتـوح االقت صـاد قـدرة يف /رزا دورا نفسـه الوقـت يف يلعـب كمـا العـامل، اقت        و/لتـايل التنافسـي، االقت
 األهـداف مـن جمموعـة حتقيـق يف للمسـامهة أيضـا ويهـدف، احلقيقـي والنمـو التضـخم ومعـدالت املـدفوعات ميـزان وضـعية يف 
صـادية صـاد وحتديـدا /لنسـبة للعمـالت اإل واملاليـة االقت رتكازيـة الـيت يعتمـد عليهـا يف التجـارة العامليـة واالحتيـاطي النقـدي واالقت
  الدويل عموما.
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االحتيــاطي النقــدي  %90يشــكالن أكثــر مــن  األكــرب يف العــامل حيــث اإلرتكازيتــانعملتــان ال الــدوالر واليــوروويعتــرب         
رتكازيــة والعوامــل املتحكمــة فيــه ضــرورة يف أســعار صــرف العمــالت اإل   والتبــادل التجــاري الــدويل، ومــن مث فــإن دراســة التغــري
  دولية، وحتديدا مع تفاقم أزمة الديون السيادية يف الدول املتقدمة.
  الرئيسي التايل: السؤالمما تقدم تربز إشكالية حبثنا يف طرح  األساسية:_ اإلشكالية 1
                              رتكازيةتقدمة على أسعار صرف العمالت اإلمـا أثـر أزمـة الـديون السياديـة يف الدول امل
  ؟2016 إىل 2009خالل الفرتة املمتدة من  اليورو والدوالر
  :حتت السؤال الرئيسي األسئلة الفرعية التاليةوتندرج : _ اإلشكاليات الفرعية2
 ما هو حجم ومعامل أزمة الديون السيادية يف الدول املتقدمة؟ •
 ما هي العوامل املتحكمة يف سعر صرف العمالت اإلرتكازية؟ •
 سعر صرفعلى لتقلبات حجم الديون السيادية  α=0.05 معنوية يوجد أثر ذو داللة إحصائية عند مستوى هل •
 ؟أزمة الديون السياديةظل اليورو والدوالر يف 
اليورو  سعر صرفعلى  معدل النمولتقلبات  α=0.05 معنوية يوجد أثر ذو داللة إحصائية عند مستوى هل •
 السيادية؟أزمة الديون ظل والدوالر يف 
اليورو  صرفسعر على  معدل التضخملتقلبات  α=0.05 معنوية يوجد أثر ذو داللة إحصائية عند مستوى هل •
 السيادية؟أزمة الديون ظل والدوالر يف 
 سعر صرفعلى  الكتلة النقدية حجملتقلبات  α=0.05 معنوية يوجد أثر ذو داللة إحصائية عند مستوى هل •
  السيادية؟أزمة الديون ظل اليورو والدوالر يف 
  فرضيات الدراسة:_3
 :التاليةبقة ميكن صياغة الفرضيات لإلجابة على التساؤالت السا 
أمام أهم  هماقيمت والدوالر واخنفضتسعر صرف اليورو  على سليب بشكلوربية أزمة الديون السيادية األ أثرت 
 العمالت الدولية.  
 سعر صرفعلى لتقلبات حجم الديون السيادية  α=0.05 معنوية ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية عند مستوى 
 .السياديةأزمة الديون ظل يف اليورو والدوالر 
اليورو  سعر صرفعلى لتقلبات معدل النمو  α=0.05 معنوية ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية عند مستوى 
 .أزمة الديون السياديةظل والدوالر يف 
اليورو  سعر صرفعلى لتقلبات معدل التضخم  α=0.05 معنوية ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية عند مستوى 
 .السيادية أزمة الديونظل والدوالر يف 
 سعر صرفعلى لتقلبات حكم الكتلة النقدية  α=0.05 معنوية ال يوجد أثر ذو داللة إحصائية عند مستوى 
 .ل أزمة الديون السياديةظاليورو والدوالر يف 
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  دوافع الدراسة:_ 4
    أثر أزمة الديون السيادية "من بني أهم األسباب اليت دفعت إىل اختيار موضوع البحث والذي جاء حتت عنوان           
  :ميكن تلخيصها يف النقاط اآلتية "يف الدول املتقدمة على أسعار صرف العمالت اإلرتكازية (دراسة حالة األورو والدوالر)
 .بتخصص الباحث وهو االقتصاد الدويل الصلة اليت تربط موضوع البحث 
 ميس أهم االقتصادات الدولية.حداثة املوضوع وبروزه على الساحة االقتصادية /عتباره  
سيادية على أسعار صرف العمالت من خالل هذه الدراسة حناول تقدمي رؤية حول مدى §ثري أزمة الديون ال 
 رتكازية.اإل
  الرغبة الذاتية يف املواضيع املستجدة وذات الصلة /ملالية الدولية.  
  أمهية الدراسة:_ 5
األمهية اليت يكتسيها املوضوع أنه يناقش أزمة الديون السادية يف الدول املتقدمة واليت تعد من املوضوعات              
األزمات حبكم حجمها  هذهمست اقتصادات كان يعتقد ¨|ا يف منأى عن مثل املتعلقة /القتصاد الدويل و احلديثة 
مكانية §ثري هذه إتكتالت االقتصادية، هذا من جهة ومن جهة أخري االقتصادي وموقعها ضمن الدول الصناعية وأهم ال
على أسعار الصرف اليت تعترب احللقة األساسية يف العالقات االقتصادية املالية الدولية.                                            األزمة
  أهداف الدراسة: - 6
 معاجلة النقاط التالية:  يفتكمن أهداف الدراسة      
حماولة البحث يف حجم أزمة الديون السيادية األوربية وسبب انتشارها بشكل كبري يف دول داخل االحتاد النقدي  
 دون األخرى. 
 الدور الكبري الذي تلعبه العمالت اإلرتكازية اليورو والدوالر يف االقتصاد العاملي. 
  .فإلقاء الضوء على مدى العالقة بني أزمة الديون السيادية وأسعار صر  
  توفري مرجع إضايف ميكن أن يستفيد منه الطلبة الذين يرغبون يف االجتاه حنو هذا التخصص. 
  صعوCت الدراسة:_7
الصعو/ت اليت تلقيناها أثناء إجناز هذه الدراسة، ال ختتلف يف جوهرها عن تلك املألوفة لدى جل الباحثني، وميكن  إن
  تلخيصها فيما يلي:
  /للغة العربية يف هذا اال.الكبري يف الدراسات نقص  - 
  الوطنية نظرا حلداثة املوضوع. معيةالندرة الكاملة للمراجع احلديثة املتعلقة /ملوضوع يف املكتبات اجلا - 
  التضارب يف اإلحصائيات املتعلقة ¨رقام وتطورات األزمة والتغريات املستمرة حمل الدراسة. - 
  حدود الدراسة:_8
  2016إىل غاية سنة  2009من سنة  السنوات املمتدةالدراسة ختص : ةاإلطار الزماين للدراس 
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/لتحديد منطقة اليورو اليت تتكون من تسعة عشر دولة مع الرتكيز على اليو{ن /عتبارها  أما اإلطار املكاين: 
اقتصاد يف  قوة/عتبار التكتلني األكرب  األمريكية¨زمة الديون السيادية، وكذا الوالت املتحدة  الدولة األكثر §ثرا
  يف العامل. األوليتنيرتكازيتني اإل العامل ومتثل عملتيهما العملتني
  منهج الدراسة:_9
قتها أزمة الديون السيادية وعال لظاهرةمت استخدام هذا املنهج على وصف دقيق وتفصيلي : املنهج الوصفي 
 مراحل الدراسة.ويستخدم هذا املنهج يف كافة  ¨سعار الصرف،
واآلTر اليت أحدثتها على أسعار صرف مت استخدام هذا املنهج لتحليل األسباب املؤدية لألزمة : املنهج التحليلي 
ويستخدم هذا املنهج يف كافة وربية املوحدة اليورو والدوالر األمريكي، ت االرتكازية وحتديدا العملة األالعمال
 الدراسة. مراحل
أثر أزمة الديون السيادية يف أور/ والوالت املتحدة على أسعار مت استخدام هذا املنهج الختبار : القياسيمنهج  
  .ياسيةالق من خالل استخدام األساليب صرف اليورو والدوالر
  :السابقة الدراسات_ 10
 Benjamin Gampfer, Ann-Katrin Petersen, Dr. Rolf Schneider , Scenarios for government debt in  _من دراسة كل  
Europe , ECONOMIC RESEARCH & CORPORATE DEVELOPMENT, Working Paper/No. 145/March 08, 2011.pp45ــ. 
https://www.allianz.com/v_1339498684000/media/current/en/economic_research/images_englisch/pdf_downloads/working_papers/staats
verschuldung080311e.pdf"    
  مشلـت  145 الورقـة الشـركاتوتطـوير  االقتصـادية البحـوث جملـة يف نشـرة 2020  حىت سنة األوربية الديون مستقبل حول 
 الـدول أكـرب مـن أربع يف ،األوربية الديون ملستقبل سيناريوها ثالثةمن خالهلا   رمسوا واسبانيا والربتغال وايرلندا اليو{ن من كل
ماســرتاخت، وdـدد بنهــار العملــة  معاهـدة يف احملــددة مـن بكثــري أكثــر معـدالت إىل تشــري كلهـا  النتــائج وكانـت /ألزمــة املتـأثرة
  املوحدة.وربية األ
 جملـس لـدول املسـتفادة الـدروس اليـورو وأزمـة اليوjنيـة الـديون( بعنـوان السعودية الغرفة جملس عن الصادرة الدراسة _
 تفاصــيلها بكــل اليو{نيــة األزمــة علــى ركــزت ، 2010 جويليــة ،19 العــدد الســعودية، العربيــة اململكــة ،)اخلليجــي التعــاون
 ودرسـا منوذجـا /عتبارهـا العـاملي والعربيـة، االقتصـاد علـى احملتملـة وتـداعياdا األوريب، االحتـاد داخـل انتشـارها وعدوى وأسباا
 التقــــارب أن مفادهــــا أساســــية نتيجــــة إىل الدراســــة لــــتخلص النقديــــة، الوحــــد إىل طريقهــــا يف اخلليجــــي التعــــاون جملــــس لــــدول
 مربـوط ذلـك يكـون وأن التكتـل، هـذا واسـتقرار حلنجـا  أساسـي شـرط اقتصادي تكتل أي يف األعضاء الدول بني االقتصادي
  .االستقرار هذا حتقيق على متوافق بشكل تعمل سياسية قيادة بوجود
                 عنـــــون حتـــــت Cلـــــرvض والصـــــناعية التجاريـــــة لغـــــرف التـــــابع والدراســـــات البحـــــوث مركـــــز rـــــا قـــــام الدراســـــة الـــــيت_ 
ــــديون رهــــن العــــاملي االقتصــــاد"  ــــة ال ــــة األمريكي ــــديون مشلــــت ،2012 جــــانفي "واألوربي ــــة ال          ســــقف رفــــع وأزمــــة األمريكي
 متقدمـة دولـة /عتبارهـا اليـا/ن منهـا تعـاين الـيت الـديون وأزمـة األمريكيـة، املتحـدة للـوالت االئتمـاين التصنيف وختفيض الدين
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       ملنطقـــــة احملتملـــــة والســــيناريوهات الحتوائهـــــا الراميـــــة واجلهــــود وايطاليـــــة اليـــــو{ن يف الســــيادية الـــــديون وأزمـــــة جهــــة، مـــــن هــــذا
  .العاملي االقتصاد على ذلك كل  و§ثري ،اليورو
 Michael Ehrmann, Chiara Osbat , Jan Strasky and Leno Uuskülaقـام ـا كـل مـن  الـيتسـة الدرا _
          "?The euro exchange rate during the European sovereign debt crisis dancing to its own tune بعنـوان
 الرابط االلكتروني :Paper No. 1532. Available at SSRN ،2013مت نشـرها عـن طريـق البنـك املركـزي األوريب أفريـل 
https://ssrn.com/abstract=2246575 اإلجـــــراءات السياســـــية مـــــن خـــــالل وربيـــــة األزمـــــة §ثـــــري األ ةوالـــــيت قامـــــت بدراســـــ
وتوصـلوا إىل أن هنـاك حـاالت يـزداد فيهـا تقلبـات وربيـة األ السياسـاتقبـل صـانعي  مـنعلـى أسـعر صـرف اليـورو والنقاشـات 
  ي القرار و/لتايل جيب احلذر أل|ا قد تثري ردود فعل غري مرغوب فيها. عصان أسعار الصرف نتيجة استجابة لتصرحيات
  : خطة وهيكلة البحث
  
    اإلطــار النظــري للــديون اخلارجيــة، مــن حيــث  الــديون الســيادية: وأزمــةاملفــاهيمي للمديونيــة  اإلطــارالفصـل األول:        
مـــربرات التمويـــل مفهـــوم و املفـــاهيم واملبـــادئ األساســـية لتســـيريه، والقـــروض اخلارجيـــة يف الفكـــر االقتصـــادي، كمـــا تعرضـــنا إىل 
ـــــــل اخلـــــــارجي.  اخلـــــــارجي، ـــــــة مأخـــــــرى  جهـــــــةن ومـــــــوتقـــــــدير احلاجـــــــة إىل مصـــــــادر التموي ـــــــديون الســـــــيادية ومؤشـــــــراتاهي            ال
  والفرق بني الديون السيادية وأزمة الديون السيادية. ،قياسها، والتصنيف االئتماين 
وربيـة األونتنـاول الـديون السـيادية يف الـدول  الفصـل الثـاين: حتليـل لتطـور أزمـة الـديون السـيادية يف الـدول املتقدمـة:       
مريكيــة لــوالت املتحــدة األ الــديون يف ا، واالنتشــار اليــو{ن الربتغــال..، وجهــود االنقــاذ واخلالفــات االوربيــة) ، متســباباأل(
  .من الناحية االقتصادية الدول األكثر تقدما و والربيطاين وحجمها ومشكلة رفع سقف الدين االمريكي، والدين اليا/ين
 األول البحـث يف ،مباحـث سـتت علـى واحتـوى :العامليـة والعمـالت اإلرتكازيـةأسـعار الصـرف الفصـل الثالـث:        
خمتلـف  علـى يشـتمل الـذي ،التـارخيي والتطـور الـنظمو  الرئيسـية وأنواعـه الصـرف بسـعر اخلاصـة املفـاهيم والتعـاريف إىلوالثـاين 
 بشكل الصرف سوق دراسةلسياسات سعر الصرف وكذا  فتعرض الثالث والرابع  املبحثمر ا، أما  اليت واحملطات املراحل
 علـى املضـاربةفتطـرق إىل  اخلـامسأما املبحث  ،عمله آليات وكذا فيه املتعاملني وخمتلف الصرف أسواق ماهية لتوضيح عام،
         احلاليـة العامليـة املاليـة األزمـة غايـة إىل التسـعينات خـالل املاليـة األزمـاتوكـذا وصـف وحتليـل  الصـرف وأزمـات العملـة
 ويف املبحث األخري مت التعرف على العمالت االرتكازية وأهم وظائفها والعمالت األكثر استعماال على املستوى الدويل
    حتليليــة وقياســية دراســة مــن خــالل أثــر أزمــة الــديون الســيادية علــى ســعر صــرف اليــورو والــدوالر:: الرابــع الفصــل     
         لتــأثري أزمــة الــديون الســيادية مــن خــالل أهــم مؤشــرات االقتصــاد الكلــي و§ثريهــا علــى أســعار صــرف أهــم عملتــني ارتكــازيتني
   يف االقتصاد العاملي األورو والدوالر.








طار النظري للمدیونیة اإل
 وأزمة الدیون السیادیة
 





   متهيد:
االقتصـــاد، ولتحقيـــق التـــوازن  يفأدوات السياســـة املاليـــة ملنـــع وختفيـــف التقلبـــات  أحـــد اخلـــارجياالقـــرتاض  يعـــد
  مشاكل التعثر. يفال أن سوء إدارة القروض يؤدى بدول كثرية إىل الوقوع إاملطلوب عند مستوى التشغيل الكايف، 
وميثـل خطـر توقــف احلكومـات املدينــة يف العـامل عــن الوفـاء KلتزاماIــا أحـد أهــم اهلـواجس الــيت تنتشـر يف أســواق  
KلتزاماIــا حنــو املقرضــني هلــا، مــا املــال العامليــة، حيــث يعــين ذلــك ضــمنا إفــالس الدولــة املدينــة وعــدم قــدرIا علــى الوفــاء 
يضطر الدول واملؤسسات الدائنة هلذه الدولة إىل الدخول يف سلسلة طويلة مـن املفاوضـات املرهقـة إلعـادة هيكلـة ديـون 
، أو إعادة جدولة ديوjا، وهي عملية قـد تنطـوي علـى خسـائر ضـخمة تلحـق هاهذه الدولة مبا يف ذلك إلغاء جانب من
  .ة الدائنة، وقد تنتهي lفالسها أحياKkملؤسسات املالي
ـــديون الســـيادية وقـــد  كبـــرية، خصوصـــا مـــع تعـــرض   بصـــورةSovereign  debtsشـــاع اســـتخدام مصـــطلح ال
  .بشكل شبه دائم  وبدأ املصطلح يستخدماليوkن ملخاطر التوقف عن سداد التزاماIا حنو دائنيها، 
  التالية:التطرق إىل املباحث سنحاول من خالل هذا الفصل 
  
  املبحث األول: التمويل الدويل (املفهوم واآلليات).
  املبحث الثاين: الديون اخلارجية.




















  :املبحث األول: التمويل الدويل (املفهوم واآلليات)
     االقتصـــاد املعاصـــر يشـــكل أحـــد املقومـــات األساســـية يفالـــدويل  أصـــبح التمويـــل :املطلـــب األول: مفهـــوم التمويـــل الـــدويل
بــرزت عــدة آراء حــول مفهــوم  وقــد رأس املــال خاصــة حلظــة متويــل رأس املــال املنــتج، وتوســيعها وتــدعيملتطــوير القــوى املنتجــة 
  .التمويل الدويل
  
  :                                             يليتعاريف التمويل الدويل ماومن أهم  :تعريف التمويل الدويلأوال: 
ذلـك اجلانـب مـن العالقـات االقتصـادية الدوليـة املـرتبط بتـوفري وانتقـال رؤوس األمـوال دوليـا إذ أن مـن املعـروف أن هـو         
نيهمــا هــو اجلانــب Kجلانــب الســلعي (احلقيقــي) لالقتصــاد الــدويل، و~متعلــق العالقــات املــذكورة {خــذ بعــدين رئيســيني أوهلمــا 
النقــدي أو املــايل الــذي عــادة مــا يرافــق انســياب الســلع واخلــدمات فيمــا بــني الــدول، إضــافة إىل التــدفقات الدوليــة لــرأس املــال 
   1ارجي مبختلف صوره، والتمويل الدويل يندرج ضمن البعد الثاين.اخلألغراض االستثمار 
              انتقــــــال رؤوس األمــــــوال بكافــــــة أشــــــكاهلا بــــــني دول العــــــامل املختلفــــــة، ويتكــــــون املصــــــطلح  ويعــــــرف كــــــذلك علــــــى أنــــــه        
     ونتيجــة  منــه، Kلقــدر املطلــوب ةمــن كلمتــني، حيــث تشــري كلمــة التمويــل إىل نــدرة املعــروض مــن رأس املــال يف دولــة مــا مقارنــ
ي ذلــك ســد هــذه الفجــوة وهــذا ينطبــق علــى الوحــدة ويســتدع املــال،ذلــك هــو حــدوث فجــوة بــني العــرض والطلــب مــن رأس 
           ) أيMacro) أو جممــــــــوع الوحــــــــدات االقتصــــــــادية يف دولــــــــة معينــــــــة (Microاالقتصــــــــادية أي علــــــــى املســــــــتوى اجلزئــــــــي (
  .2على املستوى الكلي
مـن أجـل انفاقهـا علـى االسـتثمارات وتكـوين رأس املـال ) السـيولة النقديـة(كمـا يعـرف التمويـل علـى أنـه تـوفري األمـوال         
أوقـات احلاجـة  يف وتطويرهـا وذلـكالثابت دف زدة االنتاج واالستهالك، فتوفري األموال الالزمة للقيام Kملشاريع االقتصادية 
فاهلـدف منـه هـو  املطلـوب،يكـون Kلقيمـة املطلوبـة يف الوقـت  واخلـدمات وأن ولـيس السـلعوالتمويل خيص املبالغ النقدية  إليها،
  ، وإذا مت ذلك من خالل الدول يعرف على أنه متول دويل.3تطوير املشاريع العامة منها واخلاصة ويف الوقت املناسب
     جـــل احلصـــولعلـــى أنــه كافـــة العمليـــات الـــيت تتضـــمن انتقـــاالت األمــوال بـــني الـــدول مـــن أ التمويـــل الـــدويل كمــا يعـــرف         
ت أسـهم أو سـندات أو ودائـع أو عمـال أصـول (عينيـة أو نقديـة) سـواء كانـت عقـارات أو مشـروعات أو امـتالك أو عائدعلى 
  . 4أجنبية ...إخل
وهلــذا فــإن الكلمــة األوىل تعــين عموميــة التحليــل يف مســألة انتقــال رؤوس األمــوال مــن حيــث أمــاكن وفرIــا (أصــحاب 
     عــرب جمموعــة مــن الوســطاء املــاليني ســواء كــان ذلــك االنتقــالويــتم هــذا  العجــز)،الفــائض) إىل حيــث أمــاكن نــدرIا (أصــحاب 
     فضـــال  ،أســـواق املـــال إىل غـــري ذلـــك مـــن مؤسســـات الوســـاطة املاليـــةيف شـــكل بنـــوك أو شـــركات {مـــني أو صـــناديق ادخـــار أو 
عـــن انتقـــال رؤوس األمـــوال عـــن هـــذا النحـــو الـــيت تكـــون مـــن أهـــدافها األساســـية احلصـــول علـــى أكـــرب عائـــد ممكـــن علـــى هـــذه 
  .5األموال
                                                          
 .29، ص1999دار جمدالوي للنشر، عمان، األردن، الطبعة األوىل،  ،التمويل الدويلعرفان تقي احلسين،  1
 .11، ص2015األردن، ، دار الراية لنشر والتوزيع، عمان، إدارة التمويل الدويل (أسسه ونظرGته)سامل رشيد سيد،  2
 .37، ص2014ردن، الطبعة األوىل،الكندي لنشر والتوزيع، عمان، األ ، دار ومكتبةفخ املديونية اخلارجية (للدول النامية)هيثم صاحب عجام، علي حممد سعود،  3
 .171، ص 2010، عامل الكتاب احلديث، عمان، األردن، العوملة االقتصادية ف،لخحسن  4
 .11، صمرجع سابق، سامل رشيد سيد 5





وهـذا  ،حيـث كونـه دوليـاأما الكلمة الثانية من مصطلح التمويل الدويل تشري إىل الصـفة الـيت حتكـم عمليـة التمويـل مـن 
  يعين أن حترك رأس املال يف هذا اإلطار سيكون خارج احلدود السياسية لدول العامل.
والعامـل  ،كما أن الطبيعة الدولية يف التمويل تبني مدى اختالف الـدول يف جمـال الفـائض والعجـز يف عنصـر رأس املـال
إىل أخـرى أو مـن سـوق إىل أخـرى هـو شـكل العالقـة بـني االدخـار احلاسم يف حتديد االجتـاه الـذي يسـلكه رأس املـال مـن دولـة 
   واجلــدير Kلــذكر أن نــدرة رأس املــال Kلنســبة للطلــب عليــه يف دولــة تــؤدي إىل ارتفــاع عائــده  ،ســتوى الــوطيناملواالســتثمار علــى 
 .داخلهاومن مث فإن رأس املال سيتدفق  ،يف هذه الدولة
           ولــــــــيس املقصــــــــود بتحركــــــــات رؤوس األمــــــــوال انتقــــــــال رؤوس األمــــــــوال العينيــــــــة يف شــــــــكل آالت ومعــــــــدات وأصــــــــول 
ولكـــن املقصـــود ـــذه التحركـــات هـــو انتقـــال رؤوس األمـــوال يف شـــكل  ،فهـــذا يـــدخل يف جمـــال التجـــارة الدوليـــة للســـلع ،خمتلفـــة
ويشــــري األمــــر األخــــري إىل {ثــــري هــــذه التحركــــات الرأمساليــــة يف تغــــري احلقــــوق  ،عمليــــات اقــــراض واقــــرتاض بــــني الــــدول املختلفــــة
  1.وااللتزامات املرتتبة عليها
 أمهية التمويل الدويلأسباب و Nنيا: 
  أسباب التمويل الدويل:_  1
 2التالية: النقاط يف التمويل الدويل إىل املؤدية األسباب تلخيص وميكن
     مقارنـة العـام اإلنفـاق يف مـن زدة عليـه يرتتـب ومـا ا­تمـع ألفـراد ةخدمـ تؤديهـا الـيت الدولـة وظـائف يف الكبـري التوسـع_
 .املتاحة Kملوارد
            يـؤدي ممـا املاليـة السـنة العامـة خـالل النفقـات وصـرف العامـة اإليـرادات حتصـيل بـني الـزمين التناسـق ضـعف أو انعـدام_
               املركـزي املصـرف مـن سـواء األجـل قصـرية بقـروض الدولـة لتغطيتـه تلجـأ حبيـث امليزانيـة، يف مؤقـت عجـز حـدوث إىل 
 الدولـة حالـة عجـز يف األجـل طويـل أو متوسـط قـرض إىل املؤقـت القـرض هـذا يتطـور وقـد التجاريـة األخـرى، املصـارف من أو
 .احملددة املواعيد يف التزاماIا تسديد عن
       اقتصـادية بـرامج تنفيـذ أو حمليـة طموحـة خططـاً  الدولـة لتبـين نتيجـة الفعليـة واالسـتثمارات احملليـة اإليـرادات بـني التـوازن عـدم_
 عـدم إىل االقـرتاض سـبب يرجـع األحيـان بعـض ويف املتاحـة، اإلمكانيـات املاديـة تفـوق متويـل مصـادر إىل حتتـاج اجتماعيـة أو 
 عـدم بسـبب إىل اخلـارج الوطنيـة األمـوال رؤوس هلـروب كنتيجـة االسـتثمارات متويـل متطلبـات ملواجهـة اإليـرادات احملليـة كفايـة
 .للدولة النقدية Kلسياسات تتعلق لظروف أو االقتصادي االستقرار
 مـوارد يف ونقـص ميـزان املـدفوعات يف خلـل وجـود أي وخـدمات سـلع مـن الـواردات تكلفـة عـن التصـدير عائـدات نقـص _
 .األجنيب النقد من الدولة
 عملياIـا متويل إىل الدولة يضطر مما )إقليمية أو أهلية، حروب قاهرة، طبيعية ظروف( أجنبية أو حملية مفاجئة أزمات وقوع _
  .استثنائية بصورة أو األجنبية احمللية القروض طلب طريق عن التجارية
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 لتشـغيل فـرص إلجيـاد كوسـيلة تسـتخدمها واقتصـادية ماليـة خطـة إطـار يف احمللـي قـرتاضاإل سياسـة إىل الدولـة تلجـا قـد_ 
 القـوة مـن جـزء المتصـاص تسـتخدمها أو مباشـرة ·نفسـهم عن اسـتثمارها أصحاا حيجم واليت املواطنني لدى املكتنزة األموال
 الـدخل أو لـزدة العمـل عـن العـاطلني وتشـغيل عمـل فـرص لتـوفري أو التضـخم ظـاهرة حملاربـة املـواطنني كوسـيلة لـدى الشـرائية
 .الفوارق االجتماعية تقليل دف احملدود الدخل ذوي من ا­تمع فئات لبعض
         الكسـاد كمراحـل التقلبـات االقتصـادية أ~ر علـى للتغلـب ـا {خـذ للدولـة اختياريـة سياسـة العامـة القـروض تكـون قـد_ 
 .املالية الوفرة مراحل العامة يف املوازنة فائض بسياسة {خذ كما االقتصادي الركود أو 
  .الالزمة اإلنتاج وأدوات وحتديث وسائل وتطوير اإلنتاج، يف حديثة وسائل استخدام خالل من االقتصاد معدالت زدة_ 
 أمهية التمويل الدويل: _ 2
         وتتطلــب  ،ألفــراده سياســة اقتصــادية وتنمويــة يتبعهــا أو يعمــل علــى حتقيقهــا مــن أجــل حتقيــق الرفاهيــة لكــل بلــد يف العــامل      
وقــدرات احتياجــات  وذلــك حســباملشــاريع التنمويــة  ختطــيط واملتمثلــة يفهــذه السياســة التنمويــة وضــع اخلطــوط العريضــة هلــا 
 التمويـلتظهـر أمهيـة ومـن هنـا  وتواصـل حياIـا،املشـروعات فإjـا حتتـاج إىل التمويـل لكـي تنمـو  ومهما تنوعت ،التمويلية البالد
  :من خاللوذلك الدويل 
    واخلدميــــة) بــــني خمتلــــف البلــــدان، وذلــــك عــــن طريــــق (الســــلعيةواإليفــــاء Kملبــــادالت التجاريــــة الصــــادرات والــــواردات  االلتــــزام–
  التمويل الدويل.
  يلي:ما  إلجناز املشاريع اليت يرتتب عليها رؤوس األموال الالزمة توفري-
  .البطالة علىللعمل لغرض احلد من البطالة أو القضاء  جديدةفرص توفري  •
 .البالد يف القتصاديةا التنمية قيقحت •
 قبل الدولة. مناملخططة  حتقيق األهداف •
  ).العمل أو السكن توفري( هلمحتقيق الرفاهية ألفراد ا­تمع عن طريق حتسني الوضعية املعيشية  •
  .اخل)التدفقات الدولية لرؤوس األموال ·شكاهلا املختلفة (كالقروض واالستثمارات.......  {مني- 
    علـى األوضـاع السياسـية السـائدة يف العـامل وخصوصـا يف حالـة حصـول احلـرب املرتتبـة{مـني االلتزامـات املاليـة علـى البلـدان  - 
  أو مطالبة بتعويضات مالية. 
حتقيــق املواءمــة بــني تفضــيالت املــدخرين واملســتثمرين، حيــث متــنح الســوق املــايل للمقرضــني إمكانيــة احلصــول علــى عوائــد  -
وKلتـايل حتقيـق kتـج قـومي مرتفـع  ،ويف املقابل متنح للمقرتضني فرصة احلصول علـى املـوارد املاليـة الالزمـة لنشـاطهم استثماراIم،
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ختتلف أمهية تدفقات رؤوس األموال بـني دول العـامل Kخـتالف وجهـات النظـر بـني الـدول املقرضـة لـرأس املـال والدولـة كما       
   1:وKختالف نوعية رأس املال املتدفق من kحية أخرى كما يلي ،املقرتضة له من kحية
  الغالب:لرأس املال يف  (*)الدول املتلقية ): تستهدفWلنسبة للدول املقرتضة (املتلقية_ 
  تدعيم برامج وخطط التنمية االقتصادية واالجتماعية. 
  رفع مستوى معيشة السكان. 
  موازين املدفوعات وسد الفجوة بني االستثمارات املطلوبة واملدخرات احملققة.مواجهة العجز يف  
فــإذا كانــت املــوارد  ،كمــا ميكــن للــدول أن تقــرتض مــن اخلــارج لــدعم االســتهالك احمللــي واحملافظــة علــى مســتوى معيشــي معــني
أو املـنح اخلارجيـة يصـبح أمـرا ال مفـر منـه  فإن االعتماد على القروض ،للدولة غري كافية لتمويل الواردات االستهالكية الداخلية
وال بـد مـن سـد  ،مـن الصـادرات فـإن ذلـك يـؤدي إىل وجـود فجـوة يف مـوارد الصـرف األجنـيبأكـرب ألنه عنـدما تكـون الـواردات 
  األسلوبني:هذه الفجوة ·حد 
  عن طريق السحب من االحتياطيات اخلارجية اململوكة للدول. •
       وعـــادة مـــا يـــتم اللجـــوء إىل األســـلوب الثـــاين إذ كـــان مســـتوى االحتياطيـــات اخلارجيـــة ،االقـــرتاض اخلـــارجيعـــن طريـــق  •
  ال يسمح Kملزيد من السحب منه.
  املقرضة:من وجهة نظر اجلهات _ 
فمــن وجهــة نظــر اجلهــات املاحنــة فــإن هنــاك ســيادة لألهــداف والــدوافع السياســية Kلنســبة للتمويــل املتــدفق مــن املصــادر        
ـــة ومتعـــددة ـــة لدولـــة أخـــرى أن حتقـــق أهـــدافا عديـــدة كتصـــريف ، األطـــراف الرمسيـــة الثنائي ـــيت متـــنح قروضـــا رمسي وحتـــاول الـــدول ال
ــــأمني  ــــري مــــن شــــركاIا الوطنيــــة يف أعمــــال النقــــل والوســــاطة والت ــــديها وزدة صــــادراIا وتشــــغيل جانــــب كب الفــــوائض الســــلعية ل
  واملقاوالت وبيوت اخلربة املختلفة ا.
القروض الرمسية الثنائية ترتبط بضرورة إنفاقها يف أسواق الـدول املاحنـة (Kسـتثناء حـاالت قليلـة جـدا يـتم فيهـا فـتح  أنكما        
  قروض نقدية وألهداف خاصة).
    كمـــا أن احلصـــول علـــى قـــرض معـــني مـــن دولـــة أخـــرى ال يعـــين إعطـــاء الدولـــة املقرتضـــة احلـــق يف اســـتخدامها حبريـــة كاملـــة     
ص األسعار والشراء ولكـن الدولـة املاحنـة تريـد حتقيـق أهـداف  ،من أي سوق من األسواق الدولية وفقا ألجود أنواع السلع وأرخ
  منها:عديدة 
  حتسني صورة الدولة املاحنة أمام ا­تمع الدويل وإظهارها كدولة حتارب الفقر يف العامل. -
طاع الزراعي (الذي ينـتج كميـات كبـرية ويـؤدي عـدم تصـديرها محاية مصاحل بعض القطاعات اإلنتاجية Kلداخل كالق -
ص مـن هـذه الفـوائض السـلعية عـن طريـق  جسـيمة،ضـرار إىل اخنفـاض أسـعارها وإصـابة املنتجـني · وهلـذا ميكـن الـتخل
 القروض واملساعدات).
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ـــة Kلقـــرض تكـــاليف النقـــل والتـــأمني لـــدى شـــركات Âب - عـــة للدولـــة املاحنـــة حتمـــل الدولـــة املاحنـــة للقـــرض املشـــاريع املمول
  Kإلضافة إىل تكاليف اخلرباء واملشرفني.
أما التمويل الدويل متعدد األطراف: وهو رأس املال الذي يتدفق مـن املؤسسـات الدوليـة واإلقليميـة فهـو خيضـع يف حتركـه        
  للتيارات السياسية من جانب الدول املسيطرة على إدارة هذه املؤسسات الدولية.
  العاملي:على املستوى  -
ـــــــة         ـــــــدويل مـــــــن منظـــــــور العالقـــــــات االقتصـــــــادية الدوليـــــــة تكمـــــــن يف متويـــــــل حركـــــــة التجـــــــارة الدولي                     إن أمهيـــــــة التمويـــــــل ال
من السلع واخلدمات وأي اخنفاض يف مستوى السـيولة الدوليـة لتمويـل حركـة التجـارة يـؤدي إىل انكمـاش العالقـات االقتصـادية 
           ن اخنفـــــاض حجـــــم هـــــذاإوإذا كـــــان القطـــــاع اخلـــــارجي يف معظـــــم الـــــدول يعـــــد مبثابـــــة القطـــــاع احملـــــرك للنمـــــو فـــــ ،ني الـــــدولبـــــ
       علـــــى معـــــدالت النمــــــو ويقلـــــل حجـــــم اإلنتـــــاج املخصـــــص للتصـــــدير والســـــلع املســــــتوردة القطـــــاع وانكمـــــاش نشـــــاطه ســـــيؤثر
  لالستثمار واالستهالك.
Kلذكر هي أن احلجم الفعلي لتحركات رؤوس األموال بني دول العـامل فيمـا بـني األسـواق املاليـة الدوليـة واملالحظة اجلديرة       
ـــدفقات املاليـــة  ،قـــد فـــاق عـــدة مـــرات التحـــرك الفعلـــي للســـلع واخلـــدمات علـــى املســـتوى الـــدويل ـــاك ارتبـــاط بـــني الت ومل يعـــد هن
وأن الــدول املتقدمــة وعلــى رأســها  ،بظــاهرة االقتصــاد الرمــزي وتعــرف هــذه الظــاهرة علــى املســتوى الــدويل ،والتــدفقات العينيــة
 ويعــود ذلــك إىل امتالكهــا لــألدوات القــادرة ،مــن ظهــور ومنــو االقتصــاد الرمــزي مســتفيد أكــربهــي  األمريكيــة املتحــدةالــوالت 
رف األجنـيب ـدف على توجيه عمليات التحرك هلذه األموال كاسـتخدام السياسـة النقديـة جلـذب رؤوس األمـوال وسياسـة الصـ
  .رجية املقومة Kلدوالر األمريكيختفيض يف القيمة احلقيقية لديوjا اخلا إحداث
  :طلب الثاين: مصادر التمويل الدولامل 
 التمويــل(واخلارجيــة ) التمويــل احمللــيحيصــل عليــه البلــد إىل نــوعني مــن املصــادر ومهــا الداخليــة ( الــذيميكــن تصــنيف التمويــل 
  :1)الدويل
ويقصـد ـا جمموعـة املـوارد التمويليـة الـيت ميكـن توفريهـا مـن املصـادر احملليـة والـيت   :ة)احملليـ( الداخليـةالتمويـل مصـادر  -أوال 
يعتمــد مثــل هــذا و  وا­ــاالت االقتصــادية القطاعــاتيــتم توجيههــا لالســتثمارات وتكــوين الطاقــات اإلنتاجيــة اجلديــدة يف مجيــع 
غــري املباشــرة احملليــة (قــروض و النــوع مــن التمويــل علــى املؤسســات املاليــة و األســواق املاليــة احملليــة وهــو يضــم املصــادر املباشــرة 
  وتقسم هذه املصادر إىل نوعني من االدخار ومها:وجتارية مبختلف أنواعها...اخل)  مبختلف أنواعها، أوراق مالية
  وتشمل:وهي االدخارات اليت حيققها األفراد واملؤسسات بشكل طوعي : الطوعية االدخارات- 1
صــــة، وعــــادة مــــا يقــــاس حجــــم  اويتضــــمن هــــذ :العــــائليالقطــــاع  ادخــــارات-   القطــــاع العــــائالت واألفــــراد واملؤسســــات اخلا
  االستهالك.االدخارات هلذا القطاع Kلفرق بني جمموع الدخول املمكن التصرف فيها واإلنفاق اخلاص على 
    وم بتحقيــق األرKح وتتضــمن كافــة املشــروعات اإلنتاجيــة الــيت تقــ األعمــالقطــاع ه ويقصــد بــ :األعمــالادخــارات قطــاع  – 
  اليت بدورها مصدرا لالدخار، وتنقسم هذه االدخارات إىل نوعني مها: من مبيعاIا، 
                                                          
                   79ــــــ51، صمرجـــــع ســـــابق، فـــــخ املديونيـــــة اخلارجيـــــة (للـــــدول الناميـــــة)علـــــي حممـــــد ســـــعود، و عجـــــام  هيـــــثم صـــــاحب، 74 ـ 41ص ســـــابق. ص مرجـــــعتقـــــي احلســـــين،  عرفـــــانأنظـــــر املراجـــــع:  1
 .28ـ  22ص  ، صمرجع سابق، سامل رشيد سيد





مشاريع هذا القطاع من األرKح احلقيقيـة، والـيت ال تـوزع علـى أصـحاب  تتمثل يف صايف ما تدخره ادخارات قطاع اخلاص: _
  مالكي رأس املال بعد خصم ما خيصص ملواجهة اهتالك األصول الثابتة.
وتتضـمن األرKح للمشـروعات الـيت ميلكهـا القـاع العـام، وهـي عبـارة عـن الفـرق بـني السـلع  العـام:ادخارات قطاع األعمال  _
اســـرتاتيجيات جهـــا، حيـــث أن هـــذه االدخـــارات تعـــاين هـــي األخـــرى مـــن تضـــاءل يف مقاديرهـــا بســـبب املنتجـــة وتكـــاليف إنتا
  . التصنيع
     فرضــها الدولــة علــى األفــراد واملؤسســات بشــكل إلزامــي، حيــث ختصــمتوهــي االدخــارات الــيت : االدخــارات اإلجباريــة _2 
  وتشمل:من الدخول املتحققة لديهم بطريقة إجبارية 
مجيــع املــوارد املاليــة الــيت  أيوتعــين هــذه االدخــارات الفــرق بــني النفقــات العامــة واإليــرادات العامــة  احلكوميــة:االدخــارات  -
واإلصـدار النقـدي اجلديـد واهلبـات  القـروضحتصـل عليهـا احلكومـات مـن املصـادر املختلفـة وأمهـا الضـرائب والرسـوم إضـافة إىل 
  واملساعدات.  
خارات اليت تقـوم الدولـة خبصـمها مـن دخـول بعـض اجلماعـات بشـكل إلزامـي وفـق لقـوانني االد وهي االدخارات اجلماعية: -
  املختلفة.معينة، وحيث تتضمن أرصدة صناديق التأمينات االجتماعية ·نواعها 
   :اخلارجية التمويل املصادر-Nنيا
احمللــي، وتصــنف  جهــة الطلــباو ميف الــدول عــادة حنــو املصــادر اخلارجيــة عنــدما تعجــز املصــادر الداخليــة للتمويــل  وتتجــه    
  املصادر اخلارجية للتمويل إىل القنوات الرئيسة هي: 
: تعتـرب حصـيلة الصـادرات املصـدر الـرئيس للمـوارد املاليـة املتدفقـة إىل البلـد، حيـث تـؤدي إىل ارتفـاع الصـادرات حصـيلة-1  
زدة الطلـب علـى السـلع واخلـدمات ممـا يشـجع املسـتثمرين علـى زدة اسـتثمارهم وKلتـايل انتعـاش  ؤدي إىلتـو الدخل القـومي، 
  .االقتصاد الوطين
       وهـــي إحـــدى مصـــادر التمويـــل الـــيت تقـــوم الـــدول Kختاذهـــا وذلـــك لســـد فجـــوة املـــوارد احملليـــة االســـتثمارات األجنبيـــة: – 2
ممــا يــؤدي إىل زدة االســتثمار وختفيــف مشـــكلة القــروض اخلارجيــة مــن جــانبني مهمــني مهــا اجلانــب املـــايل  منهــا،الــيت تعــامي 
  ا:وتصنف االستثمارات األجنبية إىل صنفني رئيسني مه واجلانب التنموي،
    وهـــي االســـتثمارات الـــيت يـــديرها األجانـــب بســـبب ملكيـــتهم الكاملـــة هلـــا ممـــا جيعـــل هلـــم حـــق  املباشـــر:االســـتثمار األجنـــيب  _
  ما تتجه هذه الشركات حنو الزراعة والصناعة واملناجم وبعض األنشطة اإلنتاجية.  وغالبااإلدارة، 
االسـتثمار األجنـيب غـري مباشـر: وتتضـمن القـروض أو شـراء األسـهم والسـندات احلكوميـة يف الـدول الناميـة املضـيفة مـن قبـل  _
  أجانب، وIدف هذه املشروعات إىل حتقيق أقصى األرKح دون أن يرتتب أي إشراف.
       التمويـــــــل يعتمـــــــد Kلدرجـــــــة األوىل علـــــــى األســـــــواق املاليـــــــة الدوليـــــــة مثـــــــل  هـــــــذا النـــــــوع مـــــــنإن  :اخلارجيـــــــة املســــــاعدات-3
والتعمــــري وبعــــض لإلنشــــاء  مثــــل صــــندوق النقــــد الــــدويل أو البنــــك العــــاملي اإلقليميــــة،الدوليــــة أو  املاليــــة اهليئــــاتو  البورصــــات،
  .أو استثمارات اليت يف شكل إعاkتالدولية  Kإلضافة إىل الربامج التمويلية اإلقليمية، املؤسسات





ـــــدولف         الـــــدول املاحنـــــة تقـــــدم املســـــاعدات إىل الـــــدول لـــــدوافع اقتصـــــادية أو إنســـــانية لتخفيـــــف الفقـــــر واألمـــــراض، حيـــــث إن ال
         وجـــود أزمـــات اقتصـــادية  نتيجـــةمـــن الـــدول الرأمساليـــة املتقدمـــة بـــدأت تتنـــاقص حجـــم ملســـاعداIا إىل الـــدول الفقـــرية    املاحنـــة
  مستدمية، اخنفاض أسعار النفط، وكذلك أسباب سياسية.     
ــــة _ 4 ــــث اختاذهــــا النصــــيب األكــــرب :القــــروض اخلارجي ــــل مــــن حي ــــة مصــــادر التموي ــــى بقي ــــة Iــــيمن عل         إن القــــروض اخلارجي
تلـك املقـادير النقديـة واألشـكال األخـرى مـن الثـروة الـيت تقـدمها منظمـة أو  ـاويقصـد  للـدول،من التدفقات األجنبية املوجهة 
رتتـب عليهـا سـعر يا تصـبح القـروض التزامـات خارجيـة و احلكومات إىل الدول ضـمن شـروط معينـة يتفـق عليهـا الطرفـان، وهكـذ
  متعددة ومنها:  أشكاالالفائدة، و{خذ القروض اخلارجية 
  ة السداد وتشمل القروض اخلارجية طويلة األمد، ومتوسطة األمد، وقصرية األمد.القروض اخلارجية حسب طول فرت  _
  القروض اخلارجية حسب طبيعتها: وهي القروض اليت تستخدم يف أغراض اقتصادية أو العسكرية أو االستهالكية.  _
وختتلـف مـن حيـث  احملـددة، القروض اخلارجية حسب شروط تقدميها: إن القـروض اخلارجيـة تعـد التزامـات تسـدد يف آجاهلـا _
روض الصـعبة وتتسـم القروض امليسرة وتتصف بطول فرتة االستحقاق ووجود فـرتة السـماح، والقـ نوعني:وهي  درجة املشروطية،
  ستحقاق عدم وجود السماح. بقصر الفرتة اإل
القــروض اخلارجيــة حســب مصــادرها: وهــي القــروض املقدمــة إىل مصــادرها إمــا أن تكــون قــروض رمسيــة مــن قبــل احلكومــات  _
  وبشروط خالل اتفاقيات أو قروض خاصة تقدمها املصادر اخلاصة وعادة تكون قصرية األمد وارتفاع معدالت الفائدة منها.
  وض النقدية، وقروض سلعية.رجية نوعني القر القروض اخلارجية حسب حمتواها: و{خذ القروض اخلا _
   :الدويلملصادر التمويل  Nلثا: تصنيفات أخرى
 مصادر رمسية. -1
تلـك التسـهيالت الـيت بكمـا تتضـمن اجلـزء اخلـاص   األطـرافتتكون من مصادر رمسية ثنائية ومن مصادر دولية وإقليمية متعددة 
  مينحها صندوق النقد الدويل ألعضائه.
  الثنائية:مصادر التمويل  -
تتمثــل املصــادر الثنائيــة يف التمويــل الــدويل يف تلــك القــروض واملســاعدات الــيت تعقــد بــني احلكومــات املختلفــة ويــتم مــنح هــذه 
القــــروض بعــــد عــــدة مفاوضــــات جتــــري بــــني حكومــــات الــــدول املاحنــــة وحكومــــات الــــدول املتلقيــــة للقــــرض وتــــدور عــــادة هــــذه 
  القــرضتفــاق والســحب مــن طريقــة اإل ،مصــاريف االرتبــاط ،معــدل الفائــدة ،أجــل اســتحقاقه ،رضقيمــة القــ املفاوضــات حــول
 وفرتة السماح إن وجدت. ،السداد كيفية
 حيــث قـدمت الــو.م.أ ،والواقـع أن التمويـل مــن املصـادر الرمسيــة الثنائيـة مل يظهــر بشـكل حمسـوس إال بعــد احلـرب العامليــة الثانيـة
 .طار مشروع مارشال األمريكيإقروضها ومعوIkا لدول غرب أورK يف 
  خصائص التمويل الدويل ثنائي األطراف:_ 
 عامـا 40سـنوات وقـد تصـل يف بعـض احلـاالت إىل  5وتكون فرتة السداد تزيد عـن  ،القروض ·jا طويلة األجل هذه تتميز *
إشـارة إىل أن خدمـة الـدين املرتبطـة أساسـا ·صـل القـرض تكـون  ،هـذه النوعيـة مـن القـروض حتـت بنـد القـروض السـهلة وتـدرج
  منخفضة إىل حد كبري.





فــإذا كــان ســعر الفائــدة مرتفعــا فــإن نقطــة الــدين املرتبطــة بســداد الفــاتورة  صــعب،القــرض إىل قــرض ســهل أو قــرض  تصــنف *
  د أصل القرض وفوائده أصعب من يف حالة اخنفاض سعر الفائدة.ترتفع بشكل جيعل املقدرة على سدا
واملقصـود بفـرتة  سـنوات، 10-3حتتوي التدفقات الثانوية على فرتة مساح قبل البدء يف سداد أصل القرض عـادة تـرتاوح بـني  *
بسـداد أقسـاطه إال بعـد مـرور فـرتة معينـة تسـمى بفـرتة السـماح  مالسماح هي قيام املدين املقرتض Kستخدام القرض دون االلتزا
 .السهلةتكلفة االقرتاض وتعترب من القروض لوهي تعترب ختفيف حقيقي 
وتشـري اخلصـائص الـثالث السـالفة إىل أن تنظـيم القـرض والتـدفقات الثنائيـة تعتـرب قروضـا سـهلة نظـرا الحتوائهـا علـى فـرتة       
  وفرتات مساح معقولة. منخفضة سداد طويلة وأسعار فائدة
  األطراف:مصادر التمويل متعددة  -
دوليــة ومؤسســـات تتمثــل املصـــادر الرمسيــة للتمويـــل الــدويل متعـــدد األطــراف يف مصـــدرين أساســيني مهـــا مؤسســات التمويـــل ال 
  وتضم مؤسسات التمويل الدويل ما يلي: التمويل اإلقليمية، 
  البنك الدويل لإلنشاء والتنمية.*
 مؤسسة (شركة) التمويل الدولية.*
 هيئة التنمية الدولية.*
 صندوق النقد الدويل *
لــدى للنمــو االقتصــادي حيــث ختصــص قــروض البنــك الــدويل والبنــوك اإلقليميــة يف متويــل مشــاريع البنيــة التحتيــة املولــدة        
التصــحيح  تطبيــق بــرامجالــدول املســتفيدة يف حــني يتخصــص صــندوق النقــد الــدويل يف متويــل الفجــوات التمويليــة املرتتبــة علــى 
مــدة القــروض يف األســواق  تــرتاوح حيــث ،االقتصــادي واملــايل وتطــوير الســوق املاليــة واملصــرفية ومؤسســاIا يف الــدول املســتفيدة
  1.متتد آجال قروض املنظمات الدولية إىل مخسة وعشرون سنةاحلرة حوايل سبعة سنوات يف حني 
 مصادر غري رمسية..2
ويقصد Kلتحركات غري الرمسية لرؤوس األموال القروض املمنوحة مـن جهـات خاصـة (أفـراد ومؤسسـات خاصـة) إىل حكومـات 
       لـــــرؤوس األمـــــوال األشـــــكالالنـــــوع مـــــن التحركـــــات الدوليـــــة  وÉخـــــذ هـــــذاو اخلاصـــــة أالـــــدول األجنبيـــــة أو املؤسســـــات العامـــــة 
  ة التالية:الفرعي
  وهـي عبـارة عـن ائتمـان مضـمون مـن حكومـات الـدول املقرتضـة التصـدير،ويطلق عليها أحياk قروض وردين: املتسهيالت  -
الشـــركات املنتجـــة واملصـــدرة يف دولـــة مـــا للمســـتوردين يف دولـــة أخـــرى وتســـتخدم حصـــيلة هـــذا القـــرض يف شـــراء ســـلع  متنحـــه
    يومــا  360وعــادة مــا يــتم عقــد هــذه القــروض علــى أســاس فــرتات زمنيــة تــرتاوح بــني  لالئتمــان،وخــدمات مــن الشــركات املاحنــة 
  قرتاض الدويل طويل األجل. سعار الفائدة السائدة يف سوق اإلأو·سعار فائدة تعتمد يف حتديدها على  سنوات، 10إىل 
  ويوجد بصفة عامة نوعان من قروض التصدير:
  عبارة عن ائتمان يقدمه املصدر إىل املستورد مباشرة. األول:
  الثاين: متنحه غالبا مؤسسة مالية يف بلد املصدر للمشرتي ويطلق عليه ائتمان املشرتي.
                                                          
  .91، ص2004، دار احلامد للنشر والتوزيع، عمان، األردن، املالية الدولية (العمالت األجنبية واملشتقات املالية بني النظري والتطبيقي)شكري ماهر كنج،  1





وهي قروض قصرية األجل متنحها املصارف التجارية األجنبية للبالد الناميـة بغـرض متويـل عجـز مـومسي  مصرفية:تسهيالت  -
وتكون أسعار فائـدIا حسـب  وسنة،أشهر  06وترتاوح آجال استحقاق هذه القروض بني  األجنيب،ومؤقت يف حصيلة النقد 
  أسعار الفائدة السائدة يف األسواق الدولية.
تعتـرب مصـدرا رئيسـيا للحصـول علـى التمويـل كمـا أjـا متثـل جمـاال واسـعا لتوظيـف األمـوال الفائضـة  الدولية:األسواق املالية  -
أو هـي أسـواق الـديون املقومـة Kلعمـالت املختلفـة وإن كـان  1.السوق اليت تباع وتشرتى فيهـا األدوات املاليـة فهي ،عرب احلدود
اخلاصـة مـن خمتلـف اجلنسـيات، والـيت ال ختضـع لرقابـة السـلطات النقديـة  الـدوالر أمههـا، والصـادرة عـن احلكومـات واملؤسسـات
  بني قسمني رئيسني: التفريقوجيب التعامل يكون Kلعملة الصعبة القابلة لتحول و  .2واملالية ألي دولة من الدول"
 لـهمـن سـنة) وهـذا السـوق لـيس  لتـداول (األقـلهـو سـوق املعـامالت املاليـة قصـرية األجـل والقابلـة  :الدوليـةالسـوق النقديـة  *
مــن هــذا  األساســيالصــفقات، إذ أن مكانــه يتكــون مــن األســواق الــيت تتصــل مــع بعضــها الــبعض واهلــدف  إلبــراممكــان حمــدد 
  ومدها Kلقروض. اإلنتاجيةاملشروع هو متويل املشاريع 
فهـي األسـواق املختصـة Kلودائـع املصـرفية Kلعمـالت الدوليـة القابلـة لتحـول والـيت يـتم التعامـل ـا يوميـا أو لفـرتة زمنيـة حمـددة   
  أما أدوات التعامل يف السوق النقدية الدولية فهي: 3.قصرية الزمن ويطلق على هذه األسواق سوق القروض الدولية
مبلـغ معـني وبسـعر فائـدة  عبارة عـن وثيقـة تشـهد فيهـا اجلهـة املصـدر ·نـه مت إيـداع هي شهادات اإليداع القابلة لتداول: -
ملصدرها، وقد تكون منطيـة أو بفئـات  األجلسائال Kلنسبة حلاملها وهي التزام قصري  معني وهي قابلة لتداول وتعترب أصال
  حسب طلب مشرتيها، وتصدر هذه الشهادات عن املؤسسات املالية.
حلاملهــا وتعــرض لتــداول  وراق مــن قبــل احلكومــاتوات الــدين احلكوميــة وتصــدر هــذه األهــي أحــد أد اخلزانــة:ســندات  -
أشـهر 4إىل 3، تـرتاوح مـدIا مـن 4داخـل السـوق املـايل الثـانوي يف كثـري مـن األحيـان ملعاجلـة عجـز مؤقـت يف املوازنـة العامـة
  وتكون Kلعملة القابلة التحول.
اخلارجيـــة ميـــدان التجـــارة  مـــن أقـــدم وســـائل ســـوق النقـــد قصـــرية األجـــل ومـــن الوســـائل اهلامـــة يفتعتـــرب األوراق التجاريـــة:  -
وراق عـــادت الشـــركات أو املؤسســـات الـــيت تتمتـــع Kملـــالءة والســـمعة التجاريـــة العاليـــة وآلجـــال والداخليـــة وتصـــدر هـــذه األ
 .ةمتع به من أمان وسيوليوم ويتم شرائها من قبل املصارف والشركات غري املصرفية ملا تت 270أقصاها 
عبارة عن قبول مصرف يتعهد مبوجبه املصرف ·ن يدفع ألمر املتعامل أو ألمر طرف ~لث مبلغا  القبوالت املصرفية: -
 .حمددا من املال يف املستقبل يف موعد حيدد وتكون العمولة املستقطعة من املصرف عبارة عن مبلغ حمدد خيصم مسبقا
هي جمموعة املؤسسات املالية اليت تتوىل دور الوساطة بني طاليب األمـوال وعارضـيها علـى مسـتوى : رأس املال الدولية سوق *
األسواق الـيت يقـوم  فهي تتضمن سوق رأس املال الدويل كال من سوق القروض املشرتكة وسوق السندات الدوليةو  5العامل أمجع
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األجل مقابل احلصول على أصول مالية يعرضها املقرتضـون أو فيها املقرضون واملستثمرون بعرض قروض مالية متوسطة وطويلة 
  واليت تتميز مبا يلي:  ،حاملو األصول األصليون
  طويلة األجل. وهو أداة هامة للحصول على السيولة ،عترب سوق السندات الدولية أحد أهم أجزاء أسواق املال الدوليةي_
فهنــاك الســندات ·ســعار فائــدة متغــرية حســب أســعار الفائــدة الســائدة يف أســواق  ،تتنــوع الســندات املصــدرة تنوعــا كبــريا_
كمـا ميكـن إعطـاء احلـق حلاملهـا يف حتويلهـا إىل سـندات ذات   السـندات،املال الدولية علـى العملـة الـيت مت ـا إصـدار هـذه 
إىل أسـهم ملكيـة  يـل هـذه السـنداتأو إمكانيـة حتو  حمـدد،فائدة ~بتة إذا ما اخنفضت أسعار الفائدة السـائدة عـن مسـتوى 
 يف الشركات اليت أصدرIا.
 ميكن االكتتاب يف السندات املقومة بسلة عمالت جتنبا ملخاطر تقلبات أسعار الصرف. _
ويـتم التعامـل يف السـوق الثانويـة للسـندات  ،بعـد االكتتـاب تصـبح السـندات قابلـة للتـداول يف السـوق الثانويـة للمكتتبـني_
  والشركات الدولية. ،Kلبيع والشراء من خالل البنوك والسماسرة وبيوت املقاصة
   :ملبحث الثاين: الديون اخلارجيةا
       ونفقاIـا الدولـة إيـرادات يف يبحـث الـذي العامـة املاليـة بعلـم نظـر الـديون تـرتبط: املطلـب األول: ماهيـة الـدين اخلـارجي
 اإليـرادات مـن نوعـا Kعتبارهـا الدولـة تلجا إليها اليت للقروض تراكما متثل الدولة ديون كون من االرتباط هذا وÉيت وموازنتها،
  .الدولة إيرادات األخرى إمجايل اإليرادات أنواع مع تشكل اليت العامة
املنظمـات الدوليـة ورجـال االقتصـاد حـول املديونيـة : لقـد قـدمت العديـد مـن التعريفـات مـن قبـل أوال: تعريـف الـدين اخلـارجي
    اخلارجية وما هي العناصر اليت تندرج ضمنها ميكن اجيازها يف:
ـــيت تزيـــد مـــدة القـــرض فيهـــا عـــن ســـنة        ـــالغ الـــيت اقرتضـــها اقتصـــاد قـــومي مـــا، وال ـــدين اخلـــارجي "هـــي تلـــك املب     املقصـــود Kل
املقرضــة عــن طريــق الـدفع Kلعمــالت األجنبيــة أو عــن طريــق تصــدير الســلع واخلــدمات واحـدة، وتكــون مســتحقة األداء للجهــة 
ويكــون الــدفع إمــا عــن طريــق احلكومــات الوطنيــة أو اهليئــات الرمسيــة املتفرعــة عنهــا، أو عــن طريــق اهليئــات العامــة الرمسيــة  ،إليهــا
  ة:قاط التاليالنا التعريف حيدد الدين العام يف . وKلتايل فإن هذ1" الضامنة اللتزامات هؤالء األفراد واملؤسسات اخلاصة
  الديون اخلارجية اليت تقل مدIا عن سنة. -
       الــــديون املســــتحقة علــــى األفــــراد واهليئــــات اخلاصــــة إذا كانــــت ديــــون غــــري مضــــمونة مــــن جانــــب احلكومــــات أو اهليئــــات  -
  العامة الرمسية. 
  االرتباطات اخلارجية اليت مل يوفق عليها بعد من حيث حجمها وشروطها.  -
  غالبا ال تتضمن أرقام الديون اخلارجية القروض العسكرية. -
الـديون مسـتحقة األداء Kلعملـة احملليـة للبلـد املـدين، مثـل ديـون فـائض احلاصـالت الزراعيـة األمريكيـة لـبعض الـدول الناميـة  -
 نة. وتدفع بعملة الدولة املدي
  
                                                          
  .56ص ،1985، دار املستقبل العريب، مصر، الديون والتنميةرمزي زكي، 1 





تعريــف املديونيــة والــدين اخلــارجي علــى أjــا قيمــة  1988حــددت جمموعــة العمــل الــدويل املتعــددة األطــراف ســنة  كمــا       
    االلتزامـات القائمـة واملوزعـة، يف أي فـرتة مـن الـزمن للمقيمـني يف دولـة معينـة جتـاه غـري املقيمـني لـدفع األسـاس مـع وبـدون فوائـد 
      أو دفع فائدة مع أو بدون أساس، وهذا التعريف الواسع للمديونية اخلارجية يتطلب نظام مرن لتدوين وإدارة الدين. 
ويتطلــب املعرفــة الكاملــة لكافــة االلتزامــات املاليــة اخلارجيــة لدولــة، والــيت تشــمل ديــون الدولــة وديــون البنــك املركــزي وديــون      
  1املضمونة من طرف احلكومة.املؤسسات العامة واخلاصة 
 أو البنـوك، أو األفـراد، مـن أي ،الغـري آخـر، مـن معنـوي شـخص أي أو الدولـة، تسـتدينها الـيت النقديـة املبـالغ أو هـي      
   2"معينة لشروط وفقاً  عنها، فائدة وبدفع بردها التعهد مع األخرى، من الدول أو الدولية، أو العامة أو اخلاصة اهليئات
الــدين العــام هــو تلــك املبــالغ الــيت تلتــزم ــا إحــدى الوحــدات العامــة يف الدولــة للغــري نتيجــة اقرتاضــها هــذه املبــالغ  يعــرفكمــا 
  3.لتمويل العجز يف املوازنة مع التعهد Kلسداد بعد مدة ودفع فائدة على رصيد الدين حسب شروط إنشاء هذا الدين
Iا وبـني مصـدر خـارجي للحصـول علـى مـوارد ماليـة أو حقيقيـة، مـع االلتـزام هـو اتفـاق بـني احلكومـة أو أحـد مؤسسـاأو       
 l.4عادة تسديد تلك املوارد والفوائد املستحقة عليها خالل مدة زمنية يتم االتفاق عليها عند القرض
 أو الـبالد داخـل يف الـدائنني من الدولة تقرتضها اليت األموال عن عبارة هو :العام للدين شامل تعريف وضع وميكن           
 قيمـة بـدفع املقرتضـة الدولـة تتعهـد أن علـى ماليـة أو مصـرفية مؤسسات أو هيئات أو اأفراد الدائنني هؤالء يكون وقد خارجها
  .عليه املقررة السنوية الفوائد دفع مع استحقاقه ميعاد يف القرض
 االلتزامـات مجيـع مـن "خصوم الدين جمموع" أو "الدين جمموع" Kسم غالبا يشار إليه الذي الدين إمجايل جمموع يتألفو       
املبلـغ  أو الفائـدة مـدفوعات مـن كـل ·داء املـدين تقتضـي قيـام ماليـة مطالبـة ·jـا الـدين أداة وتُعـرفَّ ، أدوات ديـن يف املتمثلـة
 :الدين أدوات من هي التالية واألدوات5 ،يف املستقبل حمددة تواريخ يف الدائن إىل كليهما أو األصلي
 ).SDRs( اخلاصة السحب حقوق •
 .والودائع العملة •
 .الدين سندات •
 .القروض •
 .املوحدة والضماkت التقاعد ومعاشات التأمني نظم •
 .الدفع مستحقة أخرى حساKت •
 Kسـتثناء ديـن، مبثابـة هـي ماليـة احلكومـة إحصـاءات دليـل يف العموميـة امليزانيـة يف اخلصـوم املدرجـة مجيـع فـإن وKلتـايل      
  .للموظفني املمنوحة االكتتاب وخيارات واملشتقات املالية االستثمار، صناديق وأسهم امللكية من حصص املكونة اخلصوم
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صـنيفاIا الـدين يغطـي أنـواع وأن والتزاماIـا، احلكومـة تعهـدات كافـة يشـمل أن الـدين ـذا االلتـزام يقتضـي          املختلفـة وت
صـرية أم األجـل طويلـة مؤقتـة، مؤبـدة أو إجباريـة، أو ختياريـةإ وخارجيـة، داخليـة ديـون من  أو النقديـة السـلطات مـن األجـل، ق
  .اجلهة الدائنة عن النظر وبغض صورة أية يف أو ،خارجية حكومات أو دولية مؤسسات والودائع، من البنوك من
   1 :الدين العام أن تلجأ إىل أحد الطرق األربعة إصدارميكن للدولة من أجل و        
ـــــاب_  ـــــة أو الشـــــخص املعنـــــوي العـــــام طـــــرح الســـــندات لإلكتت ـــــتلخص هـــــذا األســـــلوب يف أن تتوجـــــه الدول       العـــــام املباشـــــر: وي
دين واهليئــات لتعــرض علــيهم االكتتــاب يف ســندات الــدين العــام، وتقــوم بتعريــف اجلمهــور Kلــ األفــرادالراغــب يف اإلقــراض إىل 
  كتتاب.عد لفتح اإل و ومزاه، وحتديد م
صـــارف لطـــرح ســـنداIا لالكتتـــاب حبيـــث _  صـــة: وهنـــا تســـتعني الدولـــة Kمل صـــارف أو إىل املؤسســـات املاليـــة املخت االجتـــاه إىل امل
صـارف وسـيطا بـني الدولـة صـارف يف القيــام ـذا الـدور إىل مـدى معرفتهـا KلــزKئن  تكـون امل واملقرضــني، وترجـع كفـاءة وقـدرة امل
  ورة مالية.ثتقدمه هلم من  اودرايتها حبال كل منهم وإىل ثقتهم فيم
صــدره مــن ســندات يف ســوق األوراق املاليــة، ولكــن هلــذا_   بيــع الســندات يف ســوق األوراق املاليــة: ميكــن للدولــة أن تبيــع مــا ت
األسلوب خمـاطر البـد مـن مالحظتهـا وهـي أن مقـدار السـندات املطروحـة لـو كـان كبـريا دون أن يقابلـه طلـب كـاف الخنفضـت 
  أسعارها يف السوق املالية اخنفاضا كبريا يضر Kلثقة املالية للدولة.
  بيع سندات الدين العام Kملزاد: وهنا يتم البيع للذين قدموا أعلى األسعار._ 
طلحات املتعلقة WملديونيةNنيا:   2مص
 العـام القطـاع إمجايل دين على الفائدة ألسعار املرجح املتوسط املستوى هو الفائدة سعر متوسط :الفائدة سعر متوسط_  1
 Kحتسـاب املسـتخدمة الرتجيحيـة األوزان وحتـدد، املرجعـي يف التـاريخ والسـوقية، االمسيـة Kلقيمـة معينـة، ديـن أداة أي أو القـائم
 .القروض جمموع من مئوية كنسبة احلساب وحدة أساس على كل قرض قيمة
 املـرجح املتوسـط يقـيس االسـتحقاق Âريـخ حـىت املتبقيـة الفـرتة متوسـط: االسـتحقاق ريـخ حـىت املتبقيـة الفرتة متوسط_  2
 .احلافظة يف الدين أصل مدفوعات كل استحقاق Âريخ حىت للفرتة املتبقية
 هـو الفائـدة تسـعري إعـادة Âريـخ حـىت املتبقيـة الفـرتة متوسـط: الفائـدة تسـعري إعـادة ريـخ حـىت املتبقيـة الفـرتة متوسـط_  3
صبح حىت املتبقية للفرتة املتوسط املرجح مقياس   .جديد فائدة لسعر خاضعة حافظة الدين يف الدين أصل مدفوعات كل ت
 لوحـدة اململوكـة األصـول أرصـدة لبيـان قيمـة حمـددة زمنيـة لنقطـة Kلنسـبة إعـداده يـتم كشـف هـي العموميـة امليزانيـة_  4
 .عليها املستحقة وقيمة اخلصوم الوحدات من جمموعة أو مؤسسية
صـريف القبـول ينشـأ :املصـريف القبول_  5 صـادق عنـدما امل  كمبيالـة أو حوالـة علـى رسـم معـني، إسـتيفاء مقابـل ماليـة، شـركة ت
 .حمدد Âريخ يفحمدد  مبلغ بدفع املشروط غري التعهد وعلى
صـرية (ماليـة أوراق ·jـا األذون تعـرف: األذون_  6           احلصـول يف مشـروط حقـا غـري حاملهـا تعطـي) العـادة يف األجـل ق
 .معني Âريخ يف حمددة ~بتة مبالغ على 
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 حقـا غـري حاملهـا تعطـي األجـل طويلـة ماليـة أوراق هـي املديونيـة وصـكوك السـندات :املديونيـة وصـكوك السـندات_  7
  .حمددة تواريخ أو Âريخ يف حمددة تعاقد متغرية مدفوعات أو ~بتة مدفوعات على احلصول يف مشروط
 )العـادة يف حكوميـة وحـدة( جديـد ومـدين سـابق ومدين دائن بني األطراف ثالثي اتفاق هو الدين حتمل :الدين حتمل _ 8
 .الدين سداد عن مسؤوال ويكون للدائن، واملستحقة السابق املدين على القائمة االلتزامات اجلديد املدين مبوجبه يتحمل
 ·ن وذلـك العموميـة ميزانيتهـا مـن معينـة خصـومات حبـذف املدينـة الوحـدة تقـوم الـدين، فسـخ حالـة يف الـدين: فسـخ _ 9
 .الدين خدمة مدفوعات كل سداد لضمان كافيان وقيمتها دخلها يكون مالية، ·صول املقابل يف تقرjا
 مبوجب بعضه أو كله الدين اللتزام الطوعي اإللغاء ·نه) الدين إلغاء أو (الدين من اإلعفاء يعرف الدين: من اإلعفاء_ 10
  .ومدين دائن بني تعاقدي ترتيب
 األصـلي املبلـغ أو الفائـدة سـداد مـدفوعات ·داء املـدين قيـام تقتضـي ماليـة مطالبة ·jا الدين أداة تعرفالدين:  أداة _ 11
  .املستقبل يف أكثر، أو حمدد، Âريخ يف الدائن إىل كليهما أو
     اسـتحقاق Âريـخ يف تصـفيته تـتم مل إذا السـداد متـأخر الـدين التـزام يصـبح: السـداد متـأخرة الـدين التزامـات _ 12
 .استحقاقها لدى الفائدة مدفوعات أو الدين أصل سداد عدم عند أي السداد،
 احلاالت معظم يف مساو السيولة عالية األصول خصم بعد الدين يكون :السيولة عالية األصول خصم بعد الدين _ 13
 الـدين إدارة ألغـراض ـا احملـتفظ الـدين سـندات أن غـري، ودائـع أو عملـة شـكل يف املاليـة األصـول منـه خمصـوما الـدين إلمجايل
 .السيولة عالية مالية كأصول إدراجها ميكن
 ذلـك سـداد العـام القطـاع وحـدات مـن وحـدة تقـرر قـد الـدين، حتمـل من بدال أخرى: أطراف عن نيابة الدين سداد _ 14
 مسـؤولية حتمـل أو ضـمان تنفيـذ طلـب دون) األصـلي املـدين (أخرى مؤسسية وحدة عن نيابة حمددة مدفوعات أداء أو الدين
 .الدين
 ُمتفـق بشـروط له، املبكر السداد أو الدين، شراء إعادة من للدين املبكر السداد عملية تتألف: للدين املبكر السداد _ 15
 .واملدين الدائن بني عليها
 أي ذلـك يف مبـا قائمـة، ديـن أدوات أو أداة عـن االستعاضـة علـى الـدين متويـل إعـادة تنطـوي :الـدين متويـل إعـادة _ 16
 .جديدة دين أدوات أو ·داة متأخرات،
 الـدائن بـني ترتيـب ·jـا) الـدين هيكلـة lعـادة أيضـا إليهـا ويشـار (الـدين تنظـيم إعـادة تعـرف: الـدين تنظـيم إعـادة _ 17
 .قائم دين خلدمة احملددة الشروط تغيري مبوجبه يتم) األحيان بعض يف أخرى وأطراف (واملدين
 خدمـة ملـدفوعات رمسيـاال {جـي يشكل واملدين الدائن بني ثنائي ترتيب هي الدين جدولة إعادة: الدين جدولة إعادة _ 18
 .عام بوجه أطول ولفرتات جديدة استحقاق آجال وتطبيق الدين
 .دين لوجود كإثبات ُتستخدم للتداول قابلة مالية أدوات هي الدين سندات: الدين سندات _ 19
 وبصـفة للمـدين منفـرد دائـن يسـمح أن علـى الـدين خدمـة مـدفوعات {جيـل ينطوي: الدين خدمة مدفوعات جيل _ 20
 .معينة فرتة أثناء استحقاقها موعد حيل اليت الدين خدمة مدفوعات بتعليق رمسية





             املبـالغ بتخفـيض الـدائن مبوجبـه يقـوم واحـد طـرف مـن إجـراءعبـارة عـن  هـو: الـدين ختفـيض أو الـدين شـطب _ 21
 .له املستحقة 
 دوريـة قسـيمة مـدفوعات أداء تسـتلزم األجـل طويلـة ماليـة أوراق هـي الكبـري اخلصـم سـندات: الكبـري اخلصـم سـندات _ 22
 .اإلصدار وقت السوقي الفائدة سعر عن كثريا يقل القسيمة مبلغ يف احملتسبة الفائدة سعر ولكن األداة، أجل خالل
 البنـك فيهـا مبـا (الودائـع تلقـي شـركات علـى واملسـتحقة إيـداع بشـهادات املثبتـة املطالبـات مجيـع هـي الودائـع :الودائـع _ 23
 .األخرى املؤسسية والوحدات العامة احلكومة على احلاالت بعض ويف) املركزي
 أي ،االقتصـاد لـذلك النقديـة السـلطة وتصـدرها االقتصـاد يف قانونيـة إبـراء قـوة هلـا الـيت العملـة هـي :احملليـة العملـة _ 24
      عضـوا كـان إذا املعـين االقتصـاد إليهـا ينتمـي الـيت املشـرتكة العملـة ملنطقـة النقديـة السـلطة أو منفـرد، القتصـاد النقديـة السـلطة
 .العملة احتادات أحد يف 
 العامـة املوازنـة تشـملها ال والـيت املسـتقلة املـوازkت ذات العامـة احلكومـة كيـاkت تعتـرب: املوازنـة خـارج الكيـات _ 25
 .املوازنة خارج كياkت Kلكامل
 أجـل حلـول عنـد سـداده والواجـب املخصـوم غـري الدين أصل مبلغ هي الدين لسند الظاهرية القيمة: الظاهرية القيمة _ 26
  .االستحقاق
 ميكـن الـذي املبلـغ ·jـا وتعـرف )السـوق لسـعر املعادلـة( قيمتـه هـي الـدين لسـند العادلـة القيمـة: العادلـة القيمـة _ 27
 .احلر التسعري أساس على قائمة معاملة إمتام يف وراغبة مطلعة أطراف بني خصم تسوية أو مايل أصل ملبادلة استخدامه
 السـلطات حيـازة يف املوجـودة الـذهب سـبائك إىل Kإلضـافة ماليـة مطالبـات من املالية األصول تتألف :املالية األصول _28
 وغريهـا األمـوال علـى احلصـول يف احلـق) الدائن (مالكه العادة يف مينح أصل فهي املالية املطالبة أما ،احتياطية كأصول النقدية
  .ما التزام شروط مبوجب أخرى وحدة من املوارد من
 الفعليـة النتـائج بـني حمتملـة فـروق أي ·jـا األعـم املسـتوى علـى العامـة املالية خماطر تعريف ميكن العامة: املالية خماطر _ 29
  .العامة للمالية واملتوقعة
 نظـم وتقيـيم ،السـوق ·سـعار املاليـة األوراق تقيـيم هـو )السوقية Kلقيمة الدين إمجايل(: السوقية Wلقيمة الدين إمجايل_  30
 Kألسـعار األخرى الدين أدوات مجيع وتقييم ،السوق ·سعار للتقييم مكافئة ملبادئ وفقا املوحدة والضماkت والتقاعد التأمني
 .السوق يف ألسعارها عموما متاحة بدائل أفضل تعترب اليت االمسية،
 وحـدة إىل املـوارد مـن غريهـا أو األمـوال بتقـدمي معينـة، ظـروف يف) املدين (ما وحدة تلتزم عندما لتزاماإل ينشأ: لتزاماإل _ 31
  ).الدائن (أخرى
 غـري وثيقة على وحيصل ما، مدين إىل مباشرة بصورة أمواال ما دائن يقرض عندما تنشأ مالية أداة هو القرض القرض: _ 32
  .لألصل كإثبات للتداول قابلة
 ضـمن) الـدين أدوات فيهـا مبـا (املاليـة واخلصـوم األصـول تقيـيم ينبغـي: املاليـة واخلصـوم لألصـول السـوقية القيمـة _ 33
 بيـاkت إبـالغ Âريـخ يف سـوقية تالمبعـام متـت قـد حيازIـا كانـت لـو كمـا أي السـوقية، Kلقيمـة الكلـي االقتصـاد إحصـاءات
 .العمومية امليزانية





 الـدائن بـني القـائم العقـد مبوجـب الـدين إفنـاء حلـني املتبقـي الوقـت هـو الـدين سـند اسـتحقاق أجـل: االستحقاق أجل _ 34
    املرجعـي التـاريخ أو الـدين التـزام حتمـل Âريـخ مـن متتـد الزمنيـة الفـرتة هـذه أن إىل اإلحصـائية التوجيهيـة املبـادئ وتشـري، واملـدين
  .الدين إفناء فيه يتم الذي التاريخ إىل
  .دين ألدوات مقابلة عناصر من املكونة املالية األصول kقصا الدين كإمجايل الدين صايف حيسب: الدين صايف _ 35
 أصـوهلا قيمـة جممـوع هـو) الوحـدات مـن جمموعـة أو (مؤسسـية وحـدة ألي املاليـة القيمـة صـايف :املاليـة القيمـة صـايف _ 36
 .القائمة خصومها قيمة جمموع kقصا املالية
 جممـوع kقصـا أصـوهلا قيمـة جممـوع هـو) الوحـدات مـن جمموعـة أو (مؤسسـية وحـدة ألي القيمـة صـايف: القيمـة صـايف _ 37
 .القائمة خصومها قيمة
 املـدين بـه يـدين مـا مقـدار متثـل فهـي املـدين، منظـور مـن القيمـة مقيـاس هـي الـدين ألداة االمسية القيمة االمسية القيمة _ 38
  .حلظة أي يف للدائن،
         ثالثـة ملـدة والفائـدة األصـل مـدفوعات سـداد {خـر بشـأjا يتحقـق الـيت القـروض تلـك هـي :املتعثـرة القـروض _ 39
 أي( أكثـر أو )يومـا90 ( أشـهر ثالثة عن الفائدة يعادل مبا الفائدة مدفوعات رمسلة متت إذا أو ،أكثر أو )يوما 90 ( شهور
 مـا قـرض تصـنيف lعـادة تقضـي دالئـل وجـود  حالـة يف أو اتفـاق؛ مبوجـب الـدفع {خر أو )األصلي املبلغ يف استثمارها أعيد
  .يوما 90 ملدة السداد {خر عدم مع حىت متعثر كقرض
               إيـرادات بتـدفق مضـمونة ديـن سـندات إصـدار علـى تنطـوي العموميـة: امليزانيـة يف املدرجـة التوريـق عمليـة _ 40
 األصـلي املالـك (الـدين سـندات إصـدار جلهـة العموميـة امليزانيـة يف مدرجـة األصـول هـذه وتظـل، أصـول عـن kشـئة مسـتقبلية 
 .توريق وحدة أي على العملية تنطوي وال ،عادة منفصلة كحافظة ،) لألصول
 Kلغـة فيهـا الـدين أدوات تكون اليت الضماkت أنواع هي واحدة مرة متنح اليت الضماkت: واحدة مرة متنح ضمات _ 41
 الضـماkت فـإن ةاملوحـد الضـماkت وعكـس، دقـة ·ي Kلـدين املقرتنـة املخـاطر درجـة حسـاب معهـا يتعـذر لدرجـة اخلصوصية
 .الضمان طلب الحتماالت موثوق تقدير وضع الضامن بوسع وليس منفردة، حالة ضماkت هي واحدة مرة متنح اليت
 عـادة ”A“ (مقيمـة مؤسسـية وحـدة قيـام إىل املشـتق اإلقـراض أو املقرتضـة األمـوال إقـراض يشـري املشـتق: اإلقـراض _ 42
 حصـيلة lقـراض تقـوم مث ،) مقـيم غـري وحـدة عـادة ”B“ (أخـرى مؤسسـية حـدات وأ وحـدة مـن Kالقرتاض) املركزية احلكومة
        شـركة أو احملليـة، احلكومـات أو الـوالت حكومـات عـادة ”C“ (~لثـة مؤسسـية وحـداتأو  وحـدة إىل االقـرتاض هـذا
  .“ الوحدة على فعلية مالية مطالبة تكتسب ” A“ الوحدة أن املفهوم من يكون حبيث ، عامة شركاتأو 
 دين شكل يف التزامات إنشاء أو اقتصادية قيمة بتقدمي الدائن قيام عند املدين ذمة يف الدين أصل ينشأ :الدين أصل _ 43
  .إفناؤه يتم أن إىل الوقت مبرور الدين أصل قيمة تتغري وقد أخرى، بوسائل
 أو العامـة احلكومـة وحـدات عليهـا تسـيطر الـيت املقيمـة املاليـة غـري الشـركات مجيـع: املاليـة غـري العامـة الشـركات _ 44
  .املالية غري العامة للشركات الفرعي القطاع من جزء هي العامة الشركات
 احلكوميـة الوحـدات عليهـا تسـيطر الـيت املقيمـة املؤسسـية الوحـدات مجيـع مـن العـام القطـاع يتـألف: العـام القطـاع _ 45 
 .املقيمة العامة والشركات العامة، احلكومة قطاع وحدات مجيع أي مباشرة، غري أو مباشرة بصفة املقيمة،





 والقطـاع العـام القطـاع وحـدات ديـن التزامـات ·نـه احلكومـة مـن املضمون الدين يعرف: احلكومة من املضمون الدين _ 46
 مـدفوعات ضـماkت مـن الضـماkت هـذه وتتـألف، العـام القطـاع وحـدات مـن تعاقـد مضـمونة خـدمتها تكـون الـيت اخلـاص،
  .واحدة مرة متنح اليت الضماkت من وهي األخرى، واملدفوعات القروض سداد
        ماليـة أوراق بتحويـل املاليـة األوراق حـائز مبوجبـه يقـوم ترتيـب هـو املاليـة األوراق إقـراض: املاليـة األوراق إقـراض _ 47
 حمـدد Âريـخ يف مشـاة ماليـة أوراق أو املاليـة األوراق نفـس إعـادة علـى الـنص شـريطة ،) املالية األوراق متلقي (آخر طرف إىل
 .الطلب عند أو
 بيع مبوجبه يتم ترتيب هو املالية األوراق شراء إعادة اتفاق :) الشراء إعادة اتفاق (املالية األوراق شراء إعادة اتفاق _ 48
 Âريـخ يف إمـا ~بـت بسـعر مشـاة ماليـة أوراق أو املاليـة األوراق نفـس شـراء lعـادة االلتـزام مـع حمـدد بسـعر نقـدا ماليـة أوراق
  .مفتوح استحقاق ·جل أو) االتفاق Âريخ من أم بضعة أو يوم بعد الغالب يف يكون (حمدد مستقبلي
 غـري أو ماليـة أصـول ملكيـة حقـوق بتحويـل املنشـئ، Kسـم تعـرف وحـدة، تقـوم عنـدما التوريـق عمليـة تنشـأ: التوريـق _ 49
 وحـدة تـدفع املقابـل ويف، التوريـق وحـدة Kسـم تعـرف أخـرى، وحدة إىل معينة، مستقبلية تدفقات على احلصول حق أو مالية،
 األصول Kستخدام دين سندات إصدار طريق عن متويلها على التوريق وحدة وحتصل، الذاتية أمواهلا من مبلغا للمنشئ التوريق
 .كضمان بتحويلها املنشئ قام واليت مستقبلية تدفقات على احلصول حقوق أو
      غـري أو مؤسسـية وحـدة يكـون قـد مسـتقل، حسـاب هـو الـدين اسـتهالك صـندوق :الـدين اسـتهالك صـندوق _ 50
 الوحدة دين السرتداد) األم الوحدة (الصندوق من املستفيدة) الوحدات (الوحدة تقدمها منفصلة مسامهات من مؤلف ذلك،
  .تدرجييا األم
 حتـتفظ صـناديق وهـي مبلكيتهـا، وحتـتفظ السـيادية الثـروة صـناديق العامـة احلكومـة تنشـئ السـيادية: الثـروة صـناديق _ 51
   االسـتثمار تتضـمن اسـتثمارية اسـرتاتيجيات ذلـك يف مسـتخدمة ماليـة، أهـداف لتحقيـق إدارIـا أو توظيفهـا تتـوىل أو Kألصـول
 األجنـيب النقـد عمليات أو املدفوعات، ميزان فوائض على معتمدة العادة يف الصناديق هذه وتنشأ، األجنبية املالية األصول يف
 املـوارد هـذه كـل أو السـلعية، الصـادرات مـن املتحققـة اإليـرادات أو العامـة، املاليـة فـوائض أو اخلصخصـة، عائدات أو الرمسية،
  .جمتمعة
)     للتـداول قابلـة تكـون أو (تـداوهلا جيـري الـيت الـدين سـندات هـي املتداولـة الـدين سـندات: املتداولـة الـدين سـندات_  52
 القابلـة اإليـداع وشـهادات املديونيـة، وصـكوك والسـندات، األذون، مثـل املاليـة األسـواق مـن غريهـا أو املنظمـة األسـواق يف
  .إخل... ·صول، املضمونة املالية واألوراق للتفاوض،
 مـدفوعات علـى تنطـوي ال األجـل طويلـة ماليـة أوراق هـي الصـفرية القسـائم ذات السـندات :صـفرية قسـيمة ذو سـند _ 53
 .االستحقاق عند املتجمعة الفائدة تشمل واحدة دفعة على أصحاا وحيصل، السند أجل خالل دورية
  1 .ويعىن ذلك ما تتحمله اجلهات املدينة من مبالغ حتسب وتدفع دورً للدائنني خدمة الدين العام: أعباء- 54
                                                          
 .3، صسابق مرجع ،حممد عبد احلليم عمر 1





 نســبة مئويـة مـن قيمـة الـدين تـدفعها اجلهـة املدينــة للجهـة الدائنـة، وهـذه الفوائـد تظهـر يف املوازنـة اجلاريــة هـيو : الفوائـد– 55
  .ومتثل أحد بنود اإلنفاق اجلاري سنوللدولة 
وهي املبالغ اليت يـتم سـدادها دور مـن أصـل الـدين للـدائنني يف موعـد اسـتحقاقها حسـب شـروط  :أقساط سداد الدين-56
 .1اإلقرتاض وتظهر يف موازنة التحويالت الرأمسالية
مبفهومـه الشـامل يتمثـل يف االلتزامـات القائمـة (رصـيد الـدين) Kلعملـة األجنبيـة علـى املقيمـني جتـاه غـري  :الدين اخلارجي _57
  .يتم سداده أو تسويته Kلعملة األجنبيةاملقيمني و 
عـن  النظـر بغـض إقليمهـا يف معنـويني أو طبيعيـني أشـخاص مـن الدولـة عليـه حتصـل الذي القرض هو :الداخلي رضالق- 58
 السـوق حاجة عن تزيد الكافية اليت املدخرات توافر الداخلي القرض عقد ويستلزم أجانب، أو مواطنني كانوا سواء جنسيتهم
  .مبلغ القرض لتغطية لتحويلها يكفي الذي Kلقدر اخلاصة لالستثمارات احمللي
 مـدIا تتجـاوز ال الـيت القـروض السـائرة، وهـي أو الطافيـة أو العائمـة القـروض عليهـا ويطلـق :األجـل القصـرية القروض- 59
  األجل. قصرية سندات عن عبارة وهي ذوkت اخلزانةأ هي عليها األمثلة وأوضح السنتني،
  سنوات. عن عشر وتقل سنتني عن مدIا تزيد اليت القروض هي :األجل املتوسطة القروض- 60
 .سنوات العشر مدIا تتجاوز اليت القروض هي :األجل الطويلة القروض- 61
 لتحقيـق األساسـية املعروفـة العناصـر وتغطـي احلكـومي الـدين إدارة أداء قيـاس إىليشـري : الـدين إدارة أداء مؤشـر _ 62
 الكليـة البيئـة وكـذلك الـدين إدارة يف احلكومـة عمليـات مـن كامـل نطـاق األداء مؤشـرات سـليمة، وتغطـي ديـن إدارة ممارسـات
  .2العمليات هذه فيها تتم اليت
ويعين  ،حبلول آجال تسديده أو عدم حلوهلا) (سواءإلغاء أصل الفوائد املستحقة الذي مل تسدد  ختفيف الديون:_63
 .3التعاون االقتصادي والتنمية، ختفيف نسبة أسعار الفائدةKلنسبة ملنظمة 
، ختفيف عبء الديون من طرف 1956الدائنة مت من خالله، منذ سنة  فاجتماع يضم األطرا دي Wريس:_ 64
 .*يف جلنة املساعدة على التنمية التابعة ملنظمة التعاون االقتصادي والتنمية ءاألعضا نحكومات البلدا
  د.لأصول مالية قائمة على الب :الذمم_  65
ة واإلقليمية العاملة يف جمال وهي القروض اليت متنحها املنظمات واهليئات الدولي القروض املتعددة األطراف:_  66
فهناك  ،وختتلف شروط االقرتاض من منظمة إىل أخرى، وذلك حسب الغرض من القرض ونوع املنظمة اليت متنحه ،قرتاضاإل
قروض لتمويل مشاريع اجتماعية، بينما ختتص منظمات أخرى يف متويل مشاريع البنية األساسية، وبعض املنظمات تقوم 
  بتمويل مشاريع التنمية االقتصادية واالجتماعية. ونذكر بعضها فيما يلي:
 .البنك العاملي −
                                                          
 .3، صنفس املرجع  1
 البنـوك ادارة ، 2008فربايـر، 5، الـدين إدارة أداء تقيـيم أداة ،) الـدويل للبنـك الـدين وإدارة البنـوك وإدارة وإدارة الـدين االقتصـادية السياسـة وحـدة( ،جرانـدوليين وجلـور jـرو فيكـرام ،الـدويل لبنـكا 2
 .2، ص (TRE-BDM) والدين
 .36، ص2000الدورة العامة اخلامسة عشرة، ماي ، التقرير حول املديونية اخلارجية مشروع، مجعية األمم املتحدة  3
  لألرجنتني حنو مدينني عموميني.هي السنة اليت مت خالهلا أول عملية إعادة جدولة بعض مستحقات املديونية اخلارجية  1956*





 .مؤسسة التمويل الدولية −
 .هيئة التنمية الدولية −
 .مناء االقتصادي واالجتماعيالصندوق العريب لإل −
 .البنك اإلسالمي للتنمية −
 .صندوق التنمية األورويب −
 .البنك األورويب لالستثمار −
  .البنك اإلفريقي للتنمية −
 .املصرف العريب للتنمية االقتصادية يف إفريقيا −
صول اخلارجية املوجودة حتت تصرف السلطات النقدية واخلاضعة  االحتياطات الدولية اإلمجالية:_  67 وهي تتكون من األ
    لسيطرIا حبيث تكون رهن استخدامها يف متويل إختالالت املدفوعات، وتتضمن الذهب النقدي وحقوق السحب
  والودائع واألوراق املالية. اخلاصة، ووضع االحتياطي لدى صندوق النقد الدويل، وأرصدة النقد األجنيب مبا يف ذلك العمالت
، وفقا لألسعار عدد أشهر االسترياد اليت ميكن سدادها بقيمة االحتياطات الدولية تغطية االحتياطات للواردات:_  68
  .اجلارية للواردات
 هو التزام خارجي على مدين خاص تضمن سداده جهة حكومية. الدين املضمون حكوميا:_ 69
  هو التزام خارجي على مدين خاص ال تضمنه جهة حكومية. الدين اخلاص غري املضمون: _70
  1هي الفرتة الفاصلة بني Âريخ االتفاق على القرض وÂريخ تسديد أصل القرض والفائدة. فرتة االستحقاق:_  71
وهي الفرتة الفاصلة بني Âريخ االتفاق على القـرض وÂريـخ تسـديد أول قسـط منـه، أي ال يـدفع خـالل  فرتة السماح: _ 72
 2هذه الفرتة غري الفائدة املستحقة فقط.
  للمدارس االقتصادية Wلنسبةاخلارجية  الديون: Nلثا
ومـن  لدولـة،فمـن kحيـة عارضـته املدرسـة الكالسـيكية وkدت بتـوازن امليزانيـة العامـة  ،مسـتمر ليعترب الدين العام حمـل جـد     
الكثري من االقتصادية وعلى رأسهم كنز وkدوا مببدأ التمويـل Kلعجـز، أي أنـه مل يعـد هنالـك أي ضـرورة ملبـدأ  هkحية أخرى أيد
   K 3لقروض.ء ذلك ميكن متويله آالعجز الذي حيدث جر  امليزانية، وأنتعادل 
  :العامةتوجد بصفة عامة ثالث مدارس فكرية فيما يتعلق Kلتأثري االقتصادي للقروض 
  _ املدرسة النيوكالسيكية: 
سـوف يـؤثر علـى االسـتهالك واالسـتثمار  ةالعام االستدانةبناء على هذه النظرية فإن متويل عجز ميزانية الدولة عن طريق       
فـإن زدة االسـتهالك احلـايل النـاتج عــن  الـدخل،وKفـرتاض التشـغيل األمثـل للمـوارد وثبـات  ،الصـادراتوسـعر الفائـدة وصـايف 
                                                          
 .107، صمرجع سابقعرفان تقي احلسين،  1
 .108ـ  107صص ، نفس املرجع 2
 .2، ص مرجع سابقأد محاد عبد،  3





وهــو مــا يســمى ·ثــر اإلحــالل  الصــادرات،جيــب أن يقابلــه ختفــيض مماثــل لــه يف االســتثمار أو صــايف  وإنفاقــه،االقــرتاض العــام 
   1: طريقنيأن يتم عن   (Crowding out)وميكن هلذا اإلحالل العام،لالقرتاض 
ص املســـتوى التـــوازين لـــرأس املـــال يف حــال االقتصـــاد  * املغلـــق فـــإن متويـــل العجـــز Kلـــدين العـــام يف املـــدى الطويـــل يـــؤدي إىل نقـــ
  احلقيقي الوطين، وKلتايل اخنفاض النمو نتيجة الخنفاض رأس املال العامل.
التجـاري يـؤدي إىل زدة املديونيـة اخلارجيـة للدولـة وهـذا يـؤدى إىل زدة أما يف حال االقتصاد املفتـوح فـإن العجـز يف امليـزان  *
ص الدخل املتاح للمواطنني.   أعباء مدفوعات الفائدة املستقبلية، والذي سوف يؤدي إىل نق
          فــــإن الدولــــة ســــوف تضــــطر املســــتحق، الــــدين العــــامكمــــا أنــــه إذا كانــــت الضــــرائب املفروضــــة غــــري كافيــــة لتمويــــل فوائــــد      
العـام إىل النـاتج القـومي، وهـذا  الـدينوKلتايل فإنه ينتج عن هذا منو غري مستقر لنسـبة  العجز،إىل إصدار سندات لتغطية هذا 
 االستهالك.سوف يؤدي إىل أزمات اقتصادية ينتج عنها اخنفاض يف الناتج ويف 
  الكالسيكية: املدرسة -
وقـد اختـذ الفكـر الكالسـيكي نضـرة عدائيـة مـن سياسـة اجتـاه الـدول للـدين العـام وطـالبوا بضـرورة تـوازن امليزانيـة العامـة  
  :2وقد قاد هذا االجتاه آدم مسيث ودافيد ريكاردو ومالتوس وKستييل وتناولت االنتقادات مايلي
معـدة للتشـغيل (الوظيـف) يف مشـروعات إنتاجيـة إىل القطـاع يـؤدي إىل حتويـل أمـوال القطـاع اخلـاص الـيت كانـت الـدين العـام  *
 العام حيث يتم تبديدها يف نفقات عامة غري منتجة.
وســوء توزيــع املــوارد االقتصــادية  يــؤدي الــدين العــام إىل رفــع ســعر الفائــدة األمــر الــذي يعمــل علــى عرقلــة النشــاط االقتصــادي *
  ويقف عقبة يف طريق التقدم االقتصادي.
 تؤدي خدمت الدين العام إىل زدة العبء الضرييب. *
  تؤدي خدمة الدين العام إىل التضخم إذ قد تعمد الدولة إىل تسديد التزاماIا عن طريق اإلصدار النقدي.*
  :3مهاختتلف املدرسة الكينزية عن املدرسة النيوكالسيكية يف نقطتني أساسيتني : املدرسة الكينزية _
  .املستغلةوجود بعض املوارد االقتصادية غري  افرتاضها *
ص يف السيولة أو من اخلداع  *   .النقديافرتاضها وجود عدد كبري من األفراد يعانون من نق
ويعتقـد الكينزيـون ·ن زدة  ،املتـاحألي تغـري يف الـدخل  حساسـا جـداوهذا االفـرتاض الثـاين جيعـل االسـتهالك الكلـي  
ـــة ميكـــن  االســـتدانة ـــه،تـــؤدي إىل مزامحـــة االســـتثمار اخلـــاص واإلحـــالل  أاللســـّد عجـــز امليزاني ـــبعض أن العكـــس  حمل ـــل يـــرى ال    ب
ـــزدة إنفـــاق الدولـــة املمـــول عـــن طريـــق الـــديون العامـــة ســـوف يـــؤدي إىل زدة الرحبيـــة املتوقعـــة  فـــزدة الطلـــب الفعـــال نتيجـــة ل
         والعجــز املمــول Kلقــروض العامــة رمبــا أدى ،أي مســتوى مــن أســعار الفائــدةللمســتثمر، وهــذا يــؤدي إىل زدة االســتثمار عنــد 
  .الفائدةإىل زدة االدخار واالستثمار وارتفاع أسعار 
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ولكــن هــذا ال يعــين أن املدرســة الكينزيــة تســتبعد إمكانيــة حلــول اإلنفــاق احلكــومي املمــول Kلقــروض حمــل االســتثمار  
العامـة ميكـن حـدوثها  Kالسـتدانةلـذلك فـإن اآل~ر اإلجيابيـة املتوقعـة للعجـز املمـول  ،كامـلغيل  إذا كان هناك حالـة تشـ اخلاص،
ــا فــإن اآل~ر تكــون ضــارة Kالقتصــاد(Nominal)امسيــا إذا كــان العجــز  كمــا أن اآل~ر اإلجيابيــة   ،، أمــا إذا كــان العجــز حقيقًي
  .االقتصادأما متويل العجوزات الدائمة Kلقروض العامة فسوف يكون له آ~ر سيئة على  املؤقتة،ميكن أن تكون للعجوزات 
 الديون اخلارجية إدارةاملطلب الثاين: 
         وذلـك وتطبيقهـا، احلكـومي الـدين إلدارة اسـرتاتيجية وضـع عمليـة هـي العـام الـدين إدارة :العـام الـدين إدارةتعريـف أوال: 
 وينبغـي املخـاطرة من معقولة بدرجة الطويل، إىل املتوسط األجل يف ممكنة تكلفة ·قل التمويل املطلوب حجم توفري أجل من 
 املاليـة االوراق سـوق إقامـة مثـل العـام، الـدين إلدارة حددIا قد احلكومة تكون عامة أهداف أي حتقيق العملية هذه تكفل أن
  1.عليها واحملافظة Kلكفاءة تتسم احلكومية
أنه رسم السياسات وسن القوانني والتنظيم وكذلك حتديد مصـادر الـدين وتـدوين خمتلـف التـدفقات كما يعرف كذلك على      
  2.اإلدارة العليا واإلدارة العمالتية ما بنيالوظائف  وتقسيماملراقبة وحتليل مصادر الدين، املرتبطة بعملة االستدانة و 
علـى الـديون اخلارجيـة القائمـة، وتقـرتح  واإلشـرافكما متثل إدارة الـدين العـام تلـك اهليئـة أو النظـام املخصـص للمراقبـة واملتابعـة 
  3حلول kجعة للتخفيف من أعبائها وتقييم إمكانيات االقتصاد الوطين على طلب القروض اجلديدة.
مسـتوى  اسـتدامة لضـمان املـايل القطـاع ويف الكلـي االقتصـاد صـعيد علـى سـليمة سياسـات علـى الـدين إدارة ترتكـزو        
 اآلراء تتبـادل املـايل للقطـاع الرقابيـة واجلهـات والنقديـة املاليـة والسـلطات الـدين إدارة علـى لقـائمنيفا، منـوه ومعـدل العـام الـدين
االرتبـاط  نظـرا لعالقـات وذلـك Kملوازنـة، املتصـلة وتلـك واملاليـة النقديـة والسياسـات الـدين أهـداف إدارة بشـأن واألفكـار
 مـا يرصـدوا أن الـدين إدارة علـى القائمني على جيبكما   ،للسياسات خمتلفة من أدوات ما يستخدمونه بني املتبادل واالعتماد
 وردود الـدين حمفظـة خمـاطر حتليـل أسـاس علـى وذلـك الـدين، أعبـاء حتّمـل علـى القـدرة تتعلق Kسـتدامة مشكالت من يستجد
 .املناسب الوقت يف ا علما احلكومة حييطوا وأن الدين، إدارة عمليات عند إجراء اليت لوحظت السوق أفعال
 الـدين إدارة مـدراء عمليات وتوجه تشكل اليت واإلدارية القانونية البنية إىل "احلكم" تشري كلمة احلكومة، دين إدارة سياق ويف
 األهـداف تعـرف والـيت ذلـك) إىل ومـا وزاريـة، قـرارات قـانوين، (تشـريع موسـع قـانوين جهـاز علـى وتشـمل، احلكـومي
 اإلجـراءات ،االسـرتاتيجية وتنفيـذ تشـكيل مثـل أمـور وتغطـي اإلدارة، عمـل إطـار أيضـا وجتسـد .واملسـئوليات والصـالحيات
  :مبسطة حكم لبنية Kلرسم توضيح يلي وما4.التقارير رفع ومسئوليات اجلودة، ضبط ممارسات التشغيلية،
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  .دارة الديون اخلارجيةإل حكم مبسطةبنية : )01- 01( الشكل رقم    
  
 النقـد وصـندوق الـدويل البنـك خـرباء ، أعـدهاالعـام الـدين إلدارة املعدلـة التوجيهيـة املبـادئ، الـدويل النقـد وصـندوق الـدويل البنـك املصـدر:
   .2014الدويل، مارس
 لتنفيـذ إمجاليـة مسـئوليات مـع حكوميـة جهـة هـي )"الـدين إدارة مكتـب" تسـمى مـا عـادة( الرئيسـية الـدين إدارة جهـة إن      
 املركـزي البنـك قيـامف Kلـدين، املتعلقـة األخـرى والعمليـات املاليـة، االسـتثمارات قـرتاض،اإل خـالل مـن الـدين إدارة إسـرتاتيجية
 حقوق فإن احلالة، هذه ويف احمللي التجزئة قطاع يف ادخار شهادات إلصدار "املدخرات إدارة" أو احمللي السوق يف lجراءات
  1.كالمها أو الثانوي التشريع يف أو رمسية وكالة اتفاقية يف مفصل بشكل توضح أن جيب األطراف والتزامات
  2:العام الدين إلدارة التوجيهية املبادئ :Nنيا
 يف إدارة الدين: واملساءلة الشفافية _1
 توزيـع عن الكشف خالل من الدين إدارة عن املسؤولة احلكومية املؤسسات وأهداف ومسؤوليات أدوار وضوح :الشفافية _
          إدارة سياسـة بشـأن يتعلـق Kملشـورة فيمـا الـدين إلدارة مسـتقلة هيئـة أي أو املركـزي البنـك أو وزارة املاليـة بـني املسـؤوليات
 والتسـوية املقاصـة اإليـداع، وترتيبـات وجهـات الثانويـة، األسـواق وترتيبـات األوليـة، السـوق يف الـدين إصـدارات وطـرح الدين، 
 املعتمـدة املقـاييس وشـرح بوضـوح وحتديـدها الـدين إدارة أهـداف عـن الكشـفو  احلكوميـة املاليـة األوراق بتـداول املتعلقـة
 .واملخاطر للتكاليف
        االطـالع تيسـري ضـمانو  ،الـدين إدارة لعمليـات اهلامـة اجلوهريـة اجلوانـب عـن للجمهـور املعلومـات إÂحـة كمـا أن      
 تعمـل الـذي السـياق عـن ،ةسـنويال ريراتقال خالل من، وعملياIا الدين إدارة لسياسة القانوين األساس تشرح اليت الو~ئق على
 معلومات Kنتظام احلكومة/الدين إدارة على القائمة السلطات تنشر وكذا، الدين إدارة نتائج اسرتاتيجية وعن الدين، إدارة فيه
 وآجـال العملـة ذلـك يف مبـا وجـدت حيثمـا الطارئـة التزاماIـا وكـذلك املاليـة، مـديونيتها وأصـوهلا التـزام وتركيبـة رصـيد عـن
  .ا الفائدة املرتبط أسعار وهيكل استحقاقها
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            مراجعــون يتــوىل أن مــن خــاللالــدين  إدارة عــن املســؤولة وضــماkت النزاهــة للهيئــات املســاءلةكمــا تعتــرب   :املســاءلة _
      وتـدابري تكنولوجيـا املعلومـات نظـم ختضـع أن أيضـا الضـروري ومـن، سـنو الـدين إدارة أنشـطة حسـاKت تـدقيق خـارجيون
 ـا املعمـول والـنظم إدارة الـدين ألنشـطة منتظمـة داخليـة إجـراء مراجعـات Kإلضـافة إىل ،ملراجعـات خارجيـة املخـاطر رصـد
 .الرقابة وتدابري
 الدين العام: إلدارة املؤسسي اإلطار _2
صـدار اضاالقـرت  يف احلـق أصـحاب القـانوين اإلطـار حضـيُو  أن جيـبالعامـة:  اإلدارة نظـام_   واالحتفـاظ جديـدة، ديـون وا
 التنظيمـي اإلطـار يكـون أن وجيـب، احلكومـة عـن نيابـة املعـامالت إجـراء الضـرورة، اقتضـت نإالسـيولة، و  إدارة لغـرض ·صـول
 .املختلفة واألدوار للصالحيات الدقيق الوصف يضمن وأن بوضوح، حمددا الدين إلدارة
 التفصيل ومنها السليمة، األعمال ملمارسات وفقا التشغيل خماطر إدارة جيب القانونية: والوNئق الداخلية العمليات إدارة_ 
                  خيضـــع أن جيـــب، كمـــا التقـــارير وترتيـــب والرقابـــة، للمتابعـــة واضـــحة ووضـــع سياســـات املـــوظفني، ملســـؤوليات الـــدقيق
       وإدارة الـدين بـني إدارة املصـاحل تضـارب حتكـم توجيهيـة ومبـادئ سـلوك قواعـد ملدونـة الـدين lدارة املختصـون املوظفـون 
 .اخلاصة املالية شؤوjم
 حتديـد وكـذاالالزمـة  الوقائيـة Kلضـماkت مقـرتن اإلدارة ملعلومات وشامل دقيق بنظام الدين إدارة أنشطة دعم كما جيب        
        السـرقة الـدين بسـبب إدارة أنشـطة يف احلـاد احتمـاالت االضـطراب مـن للتخفيـف املعتـاد النشـاط ملعـاودة سـليمة إجـراءات
 أن الـدين إدارة علـى للقـائمني ينبغـي، كمـا اإلرهـاب أعمـال أو االجتماعيـةاالضـطراKت  أو الطبيعيـة الكـوارث احلرائـق أو أو 
 والسـمات اخلصـائص تتضـمن يقومـون بتنفيـذها الـيت املعـامالت أن يتأكـدوا وأن املالئمـة القانونيـة املشـورة تلقـي علـى حيرصـوا
 .السليمة القانونية
 :الدين إدارة اسرتاتيجية_  3
        ) والتجـــارة اخلارجيـــة وتضـــاف هـــذه الـــديوناالدخـــار – االســـتثمارتســـتخدم الـــديون اخلارجيـــة كآليـــة ملعاجلـــة فجـــوة املـــوارد (
مـا أ والتنميـة،هذه املوارد بشـكل جيـد فإjـا تفيـد البلـد وتسـاهم يف عمليـة النمـو  استخدمت لالقتصاد، فإذاإىل املوارد املتاحة 
الكليــة يف شــكل  االقتصــاديةتســاهم يف تعقيــد املشــاكل  االســتدانةإذا كانــت الــديون موزعــة بشــكل غــري مالئــم فــإن تكــاليف 
الــديون وخــدمتها  واســتخداممســتوت غــري مســتدامة مــن خدمــة املديونيــة، ويــتم إدمــاج قضــا صــياغة سياســات اإلســتدانة 
  1.اقتصاديةمن منظور مؤسسي وسياسات  االقتصاديةضمن اجلدارة 
          املخـاطر تلـك حـدة ختفيـف أيضـا وينبغـي بعنايـة، احلكـومي الـدين لهيكـ يف املتضـمنة املخـاطر وتقيـيم رصـد جيـب         
            النظـر علـىوالعمـل ، االعتبـار يف التعـديل هـذا تكلفـة أخـذ مـع الـدين هيكـل تعـديل خـالل مـن ممكنـة درجـة إىل أقصـى 
 قرارات االقراض اءيف إثر  املساعدة بغية احلكومية،النقدية  Kلتدفقات املرتبطة املخاطر من وغريها املالية املخاطر مواصفات يف 
  .احلكومة هلا تتعرض اليت املخاطر وخفض
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 والـدين األجنبيـة، Kلعمـالت للـدين املصـاحبة املخـاطر وادارة تقيـيم الـدين إدارة علـى القـائمني علـى أيضـا جيـبكمـا         
      السـلطات لتمكـني وذلـك السـيولة، إلدارة رشـيدة سياسـات وجـود مـع، متغـري فائـدة سـعر حيمـل الـذي والـدين األجـل القصـري
 .استحقاقها موعد حيني عندما نيةزاتتضمنها املي اليت وتلك املالية زماIاباللت الوفاء من 
 :املخاطر إدارة إطار _ 4
 وبـني احلكـومي الـدين حملفظـة املتوقعة التكلفة بني األفضلية وإدارة حتديد الدين إدارة على للقائمني يتيح إطار وضع جيب     
         الـدين حملفظـة منتظمـة حتمـل الـدين إجـراء اختبـارات إدارة علـى للقـائمني ينبغـي املخـاطر ولتقيـيم، خمـاطر مـن ـا مـا حتـيط
 .املعين البلد عامة وبصورة احلكومة عام بوجه هلا تتعرض قد اليت واملالية الصدمات االقتصادية أساس على
  :الفعالة اإلدارة نطاق_  5
  الفائـدة أسـعار يف املتوقعـة مـن التغـريات ليسـتفيدوا فعـال حنـو علـى الـدين حمفظـة إدارة إىل يسـعون الـذين املختصـني إن 
تلـك  عليهـا تنطـوي الـيت املخـاطر يـدركوا أن جيـب اجلاريـة، السـوق أسـعار يف الضـمنية عـن التغـريات ختتلـف والـيت والصـرف،
  1 :وميكن حتديد االدارة الفعالة يف.أعماهلم عن للمساءلة جاهزين يكونوا وأن املمارسات
ـــة  السياســـة:رســـم  _أ ـــيت حتـــدد املســـتوى دارة االقتصـــاديبتناســـق مـــع سياســـات اجلـــ واســـرتاتيجياIارســـم سياســـات املديوني ة ال
   وتوضــح كيفيــة احلصــول  ،والــذي يتــأثر Kلتــدفقات الــيت تســتطيع الدولــة اســتخدامها بكــل فعاليــة اخلــارجي،قــرتاض املســتدام لإل
ــــى املــــداخيل اإلضــــافية الضــــرورية خلدمــــة الــــدين دون الوقــــوع يف أزمــــة مديونيــــة وتتمثــــل خمرجــــات هــــذه الوظيفــــة يف حتديــــد  عل
  اإلسرتاتيجية الوطنية إلدارة املديونية.
 املسـنة (القـوانني األساسـية التشـريعات مـن احلكومـة ديـن إلدارة القـانوين العمـل إطـار يتشـكل التنظـيم والتشـريعات: _ب
بتحديـد ، 2احلكومـة يف التنفيـذي السـلطة حتـددها واليت (ذلك إىل وما التوجيهات، القرارات، التنفيذية، ألوامروا/الربملان مبوافقة
الرتتيبـات القانونيــة واإلداريــة واملؤسســية إلدارة املديونيــة وإرســاء بنيــة تنظيميــة لتــوفري إدارة مركزيــة متناســقة املهــام عنــد مســتوت 
          ويــــدعمها نظــــام لتــــدفق ســــلس للمعلومــــات، وميكــــن تلخــــيص خمرجــــات هــــذه الوظيفــــة والعمليــــات،التحليـــل والتبليــــغ واملراقبــــة 
  ة نظام إدارة املديونية.يف حتديد بني
تعـىن هـذه الوظيفـة إىل التأكـد مـن مهـام التبليـغ والتـدوين والتحليـل واملراقبـة والعمليـات املتعلقـة Kملديونيـة حتديد املصـادر:  _جـ
يقـوم ـا موظفـون أكفـاء، كمـا تعـىن بتوظيـف وتـدريب واسـتقبال احملللـني واملستشـارين لتقـدمي املشـورة التقنيـة العاليـة يف جمـاالت 
عمليــات إعــادة اجلدولــة، وكــذلك تــوفري الوســائل املاديــة  املديونيــة تنظــيموب، مراجعــة إدارة املديونيــة مثــل إدخــال أنظمــة احلاســ
  ).للقيام ذه العمليات على أحسن وجه وحمرجات هذه الوظيفة هي الوسائل وتوظيف املهارات (الوسائل املادية والبشرية
  عليها: واحملافظة احمللية احلكومية املالية لألوراق فعالّة سوق إنشاء_ 6
الـدين  إدارة علـى القـائمون يتخـذ أن جيـب الطويـل، إىل املتوسـط املـدى علـى ممكـن حـد أدىن إىل واملخـاطر التكلفـة مـن للحـد 
 من خالل:Kلفعالية تتسم احلكومية لألوراق املالية سوق إلنشاء الكافية التدابري
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 تصـدرها الـيت واخلارجية احمللية الدين ألدوات املستثمرين قاعدة توسيع إىل احلكومة تسعى أن جيب وأدوا¨ا: احملفظة تنويع_ 
 .املستثمرين مع متساوي بشكل والتعامل التكاليف واملخاطر مراعات مع
 اإلمكـان قـدر وجيـب، الغمـوض وعـدم Kلشـفافية األوليـة السـوق يف الـدين إدارة عمليـات تتسـم أن جيـب األوليـة: السـوق_ 
 .املشرتكة والقروض التنافسية املزادات ذلك يف مبا الدين، سندات إصدار عند السوق قاعدة تستند إىل آليات استخدام
 خمتلـف يف فعـال بشـكل العمـل ميكنهـا مرنـة ~نويـة أسـواق إقامة املركزية والبنوك احلكومات تدعم أن جيب الثانوية: السوق_ 
 اليت املالية السوق ملعامالت واملقاصة التسوية عمليات يف املستخدمة االنظمة يف سليمة ممارسات اتباع وجيب .السوق أوضاع
  .حكومية أوراقا مالية تتضمن
 :اخلارجيةاملطلب الثالث: مؤشرات الديون 
 مؤشرات قابلة للتأثر:أوال: 
 قابليـة ودراسـة حتليـل صـار يف التسـعيناتالناميـة  لألسـواق االقتصـادات بعـض أصـابت الـيت النقديـة لألزمـات نتيجـة         
 محلـة الدوليـة املنظمـات وبـدأت، االقتصـادية السياسـة أعمـال جلـدول رئيسـيا موضـوعا الـدين مـع وعالقتهـا للتـأثر املـايل القطاع
   .خلطر الدين استدامة تعّرض قد اليت املتغريات مبراقبة املتعلقة الدعاية
 1:يلي ما الرقابة، أعمال إطار يف ا خاصا اهتماما الدولية املنظمات تبدي اليت املؤشرات بني من
 الفائـدة أسـعار جتـاه احلساسـية للسـداد، الزمنيـة اجلـداول الـديون، اسـتحقاق مواعـد مجلتهـا ومـن الـدين، مؤشـرات 
 اإلمجـايل احمللـي والنـاتج والتصـدير اخلـارجي الـدين بـني املتواجـدة العالقـات إن، األجنبيـة Kلعملـة الـدين وتكـوين
 أمهيـة تـزداد الضـرائب وحتصـيل الـدين بـني املتواجدة العالقةو  ،السداد على والقدرة الدين تطور لتقييم مفيدة مؤشرات
 .العام القطاع يف الدين لضخامة نظراً  السداد على الدولة قدرة تقييم يف
 املتواجـدة العالقـة إن ،السـيولة أزمـات تفـاديلـة علـى الدو  قـدرة تقيـيم يف للغايـة هامـة االحتياطيـات فـاءةك مؤشرات  
 األسـواق إىل Kلوصـول املتمتعـة الـدول {ثـر قابليـة لتقيـيم أساسـي عنصـر األجـل القصـرية والـديون االحتياطيـات بـني
 .~بت غري وصول أنه رغم واضح بشكل املالية
                 ختـتص إjـا ،للدولـة املـايل القطـاع يفوالضـعف  القـوة نـواحي تقيـيم ـدف املـايل االسـتقرار مؤشـرات اسـتعمال يـتم 
 يـتم، االئتمان منو وجودة سرعة ذلككو  والسيولة، والرحبية امليزانية، خارج واألدوات أصوهلا، وجودة املالية، املؤسسات برأمسلة 
 سـبيل علـى العمـالت، صـرف وأسـعار الفائـدة عارسـأ تقلبـات وجتـاه السـوق خماطر جتاه املايل النظام حساسية لتقييم استعماهلا
          والقطـاع واحلكومـات الدوليـة املنظمـات قامـت 2009و 2008 لفـرتة الشـاملة األزمـة آ~ر مواجهـة لغـرض املثـال
    هـذا يف اعرتافـا األكثـر املؤشـرات ، ومـنالتـأثر قابليـة علـى الـتحكم موضـوع ملعاجلـة خمتلفـة مقرتحـات بتنميـة معـا العلمـي
  مايلي: اخلصوص
 اإلمجايل احمللي الناتج إىل الدين مؤشر_  1
إن العالقـة بـني الـدين العـام والنـاتج احمللـى اإلمجـايل عالقـة عضـوية، حيـث أنـه يـتم متويـل إنتـاج  هـذا النـاتج مـن مصـادر        
القطاعات االقتصادية ومنهـا القطـاع احلكـومي يسـاهم  ذاتية للوحدات املسامهة فيه، ومصادر خارجية من وحدات أخرى، وأن
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للديون ميثل أحد بنود تكاليف اإلنتاج عن قروض سـابقة رمبـا مل تسـاهم  ا يدفع من فوائد وأعباء سداداوميف إنتاج هذا الناتج، 
مـر ميثـل مشـكلة أما إذا زادت عن ذلك فإن األ %60اآلن يف هذا الناتج، وتكون هذه النسبة يف حدود األمان إذا مل تتجاوز 
 النشـاط إىل Kلنسـبة الـدين مستوى يقيس املؤشر هذا وKلتايل، 1.ة اخلطرةفإننا نكون قد وصلنا إىل مرحلة األزم فإذا تزايد كثريا
 ال ولكـن الـداخلي الـدين عـبء لتمويـل متـوفرة اإلمجـايل احمللـي النـاتج وسـائل افـةك تكون أن احملتمل ومن ،للدولة االقتصادي
 3:ييقاس بعدة مقاييس ه اإلمجايل الناتج احمللىو  .2صحيح الرأي هذا أن ذلك يعين
  الناتج احمللى بتكلفة عوامل اإلنتاج. -
الضـرائب غـري املباشـرة  صـايفالناتج احمللى بسعر السوق: وهو عبارة عـن قيمـة النـاتج احمللـى بتكلفـة اإلنتـاج إضـافة إىل  -
ـــة لـــتالىف نتيجـــة التضـــخم  إعـــاkت-املباشـــرة(الضـــرائب غـــري  ـــه يقـــاس كـــل منهمـــا إمـــا Kألســـعار الثابت ـــاج) كمـــا أن اإلنت
تزيـد عـادة عـن األسـعار الثابتـة مبعـدل التضـخم مـا بـني سـنة  وهـيقـوة الشـرائية للعملـة أو Kألسـعار اجلاريـة واخنفـاض ال
 األساس والسنة احلالية.
ــــة ــــديون اخلارجي ــــت اخلصــــوم املســــتحقة ســــنو مــــن ال ــــإذا كان ــــة األصــــول واخلصــــوم ف          وعليــــه يتحــــدد الوضــــع االقتصــــادي مبقارن
النـاتج احمللـي اإلمجـايل) فهـذا  ( صـاد الـوطين ال تشـكل إال نسـبة ضـئيلة مـن إمجـايل حجـم األصـولو فوائـد) علـى االقت (أقسـاط
  .4دليل على أن الوضع االقتصادي الوطين جيد ومستقر وحيقق منو وتنمية متواصلة مع االحتفاظ Kلثقة االئتمانية دوليا
ـــة  ـــديون اخلارجي ـــاتج احمللـــي اإلمجـــايل فهـــذا والعكـــس صـــحيح كلمـــا زادت نســـبة اخلصـــوم إىل األصـــول أي نســـبة ال يعـــين إىل الن
الـــدين  (معـــدلاســـتقطاع جـــزء كبـــري مـــن األصـــول احملققـــة ســـنو لغـــرض تســـديد قيمـــة اخلصـــوم وهـــذا مـــا يطلـــق عليـــه مصـــطلح 
 5اخلارجي إىل الناتج احمللي اإلمجايل)
الـدين  سـندات مبلـغ أو الفوائـد دفـع لقيـاس أخـرى مؤشـرات ُتسـتعمل املؤشـر هـذا تفسـري علـى اخلصـوص وبنـاء ـذا        
الـدين  مؤشـرات" Kسـم معروفـة الـدين لتقيـيم املفهـوم هـذا تسـتعمل الرئيسية الـيت الِنسب .املختلفة الدخل مدرَّجات إىل Kلنسبة
 ذات اخلصـوم نسـبة، والداخليـة اخلارجيـة مبلـغ اخلصـوم أي الـدين، تكـوين ـا املقصـود املؤشـرات هـذه بعـض إن ."اإلمجـايل
 لتحديـد مفيـدة وهـي مؤشـرات، األجـل والطويـل واملتوسـط القصـري الـدين كمية هي ما واملتغري واحلقيقي؛ الثابت الفائدة معدل
 .احلكومة وضع حتسن أو على سوء تدل أjا كما السداد، على والقدرة الدين تطور
 املشتقة _ املؤشرات2
 احمللية امليزانية إيرادات / الدين رصيد _
ويستدل ا على مدى قدرة املال العام ملواجهة مشكلة وخماطر تزايد الديون، ومنه ميكن التعرف على مدى قـدرة املاليـة العامـة 
 .6املسـتقبلى الـديون يف حتمـل أعبـاء املوجـود منهـا وتقليـل االعتمـاد علـمبعـىن  ال؟علـى مواجهـة مشـكلة الـديون يف املسـتقبل أم 
                                                          
  .15حممد عبد احلليم عمر، مرجع سابق، ص 1
 .10، صمرجع سابقمؤسسة االنتوساي،  2
 .15حممد عبد احلليم عمر، مرجع سابق، ص 3
 .112ـ  111صص ، سابق مرجععجام هيثم صاحب، علي حممد سعود،  4
 .112 ، صنفس املرجع 5
 .14، صمرجع سابقحممد عبد احلليم عمر،  6





 لتسـديد الالزمـة السـنوات عـدد ويظهـر ،علـى السـداد احلكومـة قـدرة إىل Kلنسـبة املديونيـة مسـتوى يقـيس املؤشـر هـذا أي أن
   2:من أمهها ما يلى التعرف على ذلك بعدة مؤشرات ويتم، 1للدين اإلمجايل الرصيد
        إذا تســاوى املعــدل ات العامــة، حيــث يكــون الوضــع ســليمامــدى تناســب معــدل النمــو يف كــل مــن اإليــرادات العامــة والنفقــ *
  يف كل منهما أو زاد معدل منو اإليرادات عن معدل منو النفقات
دة أو تسـاويها ملعـدل منـو مدى تناسب سعر الفائدة على الدين العام مع معدل منو الدين العام، حيث يدل زدة سعر الفائ *
ـــدة عـــن معـــدل النمـــو يف الـــد ـــدين العـــام وإمكـــان كـــبح مجاحـــه، أمـــا لـــو قـــل ســـعر الفائ ـــدين العـــام علـــى الرشـــد يف إدارة ال           ينال
 .Kخلطر يؤشرالعام، فإن األمر 
           بواسـطة املصـادر الـدين خدمـة تسـديد علـى احلكومـة قـدرة املؤشـر هـذا يقـيس :احملليـة امليزانيـة إيـرادات/الـدين خدمـة _
 .ورأس املال الفائدة جمموع عن عبارة الدين خدمة إن، احمللية 
         احلكومـة قـدرة إىل Kلنسـبة الـدين خلدمـة احلاليـة التكلفـة املؤشـر هـذا يقـيس :احملليـة امليزانيـة إيـرادات/احلاليـة القيمـة _
 .السداد على
 أيضـا املمكـن تفسـريه ومـن، للدولـة الفوائـد عبء ثقل درجة على املؤشر هذا يدل :(PIB)اإلمجايل احمللي الناتج/الفوائد -
  .غري املنتجة النفقات ­اة الدولة يف متوفرة كإمكانيات
 عامـة النسـبة هـذه ُتسـتعمل ،دولـة يف الدخل حتصيل إطار يف الفوائد تكلفة املؤشر هذا يقيس احمللية املوازنة دخل/الفوائد -
   3.املنتجة غري النفقات زدة مع العام الدخل كتسامح
 مـدىوكـذلك يعتـرب مؤشـر اسـتدامة ألنـه يقـيس نسـبة الصـادرات الـيت حتـول إىل خدمـة املديونيـة : التصـدير/اخلارجي الـدين -
هشاشـة خدمـة الـدين الخنفـاض غـري متوقـع يف الصـادرات، كمـا يعكـس أمهيـة الـديون القصـرية يف خدمـة املديونيـة، إن مسـتوى 
ترفـع مـن املستدام هلذا املؤشر يتحدد مبستوى أسعار الفائدة وكذلك بنية آجال املديونية، حيـث أن ارتفـاع نسـبة الـدين القصـري 
 النفقـات مقارنـة هكذا وتتم للتصدير، مئوية نسبةك الدين برفقة خدمة املؤشر هذا يستعمل أن وجيب 4.هشاشة خدمة الدين
  .العمالت حتصيل مستوى مع املنتجة غري
        تعتـــرب الصـــادرات مـــن الســـلع واخلـــدمات الوســـيلة الرئيســـية للحصـــول علـــى العمـــالت الدوليـــة، فـــزدة الصـــادرات الناجتـــةو      
عن زدة الناتج احمللي اإلمجايل، تعين حصول االقتصاد الوطين على مصادر متكنه من االسترياد من اخلـارج دون مشـاكل ماليـة 
       ولكـــــن يف حـــــال اســـــتحوذت الـــــديون اخلارجيـــــة علـــــى اجلـــــزء األكـــــرب مـــــن عائـــــدات الصـــــادرات الســـــنوية علـــــى شـــــكل  ،تـــــذكر
   (خدمــة الــدين) فــإن اجلــزء املتبقــي مــن العائــدات قــد ال يكفــي لتمويــل املشــاريع أقســاط لســداد قيمــة األصــل والفوائــد الســنوية 
  5.من اخلارج، وهكذا يصاب االقتصاد الوطين عاجال أو آجال Kلشلل، وتتوقف حركة قطاعات إنتاجية كثرية
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        اسـتخدامه إال أن لـه عـدد  وكلمـا ارتفـع هـذا املؤشـر ثقـل عـبء الـدين اخلـارجي، وعلـى الـرغم مـن أمهيـة هـذا املؤشـر وكثـر       
   1:من العيوب أمهها
فدالالتـه ضـعيفة، ألنـه يـربط بـني متغـريين خمتلفـي، فخدمـة الـدين ميكـن  مسـتقبليةأنـه يصـلح لفـرتة زمنيـة ماضـية، أمـا يف فـرتة  *
  معرفتها يف فرتة مقبلة يف حني ختضع حصيلة الصادرات إىل عوامل داخلية وخارجية يصعب التنبؤ ا.
يتـأثر هـذا املؤشـر كثـريا بفـرتات السـماح فقــد يظهـر بقيمـة منخفضـة يف دولـة مـا خــالل فـرتة معينـة ولكـن يف فـرتة Âليـة يرتفــع  *
  فجأة بعد فرتة انتهاء فرتة السماح.
ن قيمـة داللة هذا املؤشر على العب تتأثر ·مهية قطاع الصادرات Kلنسبة لالقتصاد الوطين فكلما زادت أمهية هذا القطاع فـإ *
 هذا املؤشر تقل والعكس صحيح.
 اخلارجي الدين/الصايف الدويل االحتياط _
 الـدين برفقـة املؤشـر هـذا يسـتعمل املعتـاد يف، العمـالت صـيدر  علـى اخلارجيـة اخلصـوم زدة مـرات عـدد علـى املؤشـر هـذا يـدل
 اخلارجي الدين لتسديد املطلوبة السنوات بذلك يقصد احلال هذا مثل ويف االحتياطيات، مكترا  لسرعة نسبة مئويةك اخلارجي
 .2سرعة الرتاكم تساوي بسرعة احلايل
 اخلارجي الدين مدفوعاتاالستهالك/_
      دوارة ويـدل نسـبة عـن عبـارة املؤشـر هـذا ،اخلـارجي الـدين مـدفوعات نسـبةك الـدين اسـتهالك مسـتوى املؤشـر هـذا قـيسي
 3.جديد دين بواسطة الدين متويل يتم ال 100 على هذا املؤشر زاد إذا .جديدة إصدارات بواسطة الدين متويل إعادة على
 التـايل اجلـدول يبـني، املؤشـرات هلـذه الـدنيا املسـتوت بتحديـد يتعلـق فيمـا خمتلفـة الدوليـة املنظمـات بـني اآلراء توافـق يوجـد ال
  :خمتلفتني دولينت منظمتني عن صادرة وهي النامية الدول من الدنيا املقرتحة املستوت
  وفق املنظمات الدولية. ): مستوGت الديون01-01(رقم  اجلدول
  صندوق النقد الدويل  املنظمة الدولية للتخفيف  مؤشرات قابلة للتأثري
  %35 _%25 %63 _ %28  خدمة الدين/الدخل
  %300 _%200  %127 _%88  القيمة احلالية للدين/الدخل
  %10 _%7  %6.8_ %4.6  الفائدة/الدخل
  %30 _%25  %25 _%20  الدين/الناتج احمللي االمجايل
  %150 _%90  %127 _%92  الدين/الدخل
  
  .13، ص 2010مؤسسة االنتوساي، مؤشرات الدين العام،  املصدر:
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  :1مؤشرات الدعم املستدامNنيا: 
      الـدين خلدمـة الكبـري الـوزن إن، حيـث املاليـة سـتدامةمؤشـرات اإل واسـتعمال تصـميم علـى تشـجع خمتلفـة عوامـل هنـاك        
               تسـتند مل الـيت التعـديالت املاليـة يعيـق بـدأ املصـروف، علـى املـدين الضـغط عمليـات إىل الـدول Kإلضـافة بعـض ميزانيـة يف
 الـدول يف هيكليـة قضـية تشـكل عنـه الناجتـة الفوائـد ودفـع العـام فبـدأ الـدين التقـديري، الطـابع ذات السياسـية التـدابري إىل إال 
 الديون إبرام مواجهة على الدول قدرة التحكم على تتيح مؤشرات إجياد ضرورة تتضح اخلصوص هذا يف ،العجز املستمر ذات
 املاليـة مؤشـرات االسـتدامة Iـدف األجـل طويلـة التزامـات تفـرض احلاليـة املاليـة القـرارات ألن نظـرا ،ستدامةاإل قضية نشوء قبل
 املاليـة املـوازkت طريـق عـن وتنشـأ .سـنة بعـد سـنة املتـوفرة علـى املعلومـات بنـاء العامـة للماليـة البينيـة النـواحي هـذه إظهـار إىل
 املاليـة العجـوزات تـراكم الصـايف العـام فيؤلـف الـدين، االحتياطي متغريات وبني بينها والصلة لسنتني املالية إمجاليات الصلة بني
 التـوازن عـدم سـوف يتمثـل وهكـذا .النـاتج العـام الـدين علـى الفوائـد دفـع املسـتقبلية كنفقـة أرصـدة املوازنـة إىل ويضـاف املاضية
 .جديد دين تراكم إىل يؤدي مما الفوائد، لدفع القادمة املطلوبة املصروفات عبء يف Kستمرار الواقع املايل
 بـني املتواجـدة الصـالت هـذه تعتـرب الـيتالنمـاذج  علـى االسـتدامة مؤشـرات تطـوير كاملعتـاد يعتمـد ذكـره سـبق ملـا نظـرا     
 أخـرى مـن جهـة العـام الـدين وبـني جهـة مـن املاليـة املـوازkت بـني املتواجـد البيـين إن التناسـب .املاليـة واالحتياطيـات التـدفقات
  :يلي كما ~لثة، جهة من الفوائد دفع وبني
  
 
 منـو بـني أي السياسـة، متغـريات االتساق بـني عالقة حيدد وهو لالستدامة الرئيسي الشرط ينشأ النسبة هذه من و ابتداء      
 الشـرط املوضـوع علـى هـذا يف األوىل البحـوث وتنبـيناملعني،  الفائدة سعر وفقا والعجز األويل اإلمجايل احمللي الناتج ومنو الدين
 .املالية االستدامة مبادئ مع متوافقة مؤشرات القرتاح املذكور
 الضريبية املتانة مؤشرات _1
 اإلمجـايل النـاتج احمللـي إىل الـدين نسـبة ثبـات علـى Kحلفـاظ ـا، املعمـول السياسـة الضـريبية اتسـاق يقـدر لالسـتدامة مؤشرةهو 
  :Kلشكل التايل "املستدام" الضرييب والعبء القائم الضرييب العبء الفضل بني يقيس الذي الضريبية الفجوة مؤشر هو إنه
 
ــــدين إىل النــــاتج احمللــــي اإلمجــــايل nهــــو العــــب الضــــرييب الــــذي يــــؤدى يف الفــــرتة  nt*حيــــث أن          ســــنوات إىل اســــتقرار نســــبة ال
  معدل منو الناتج احمللي اإلمجايل. qوهو سعر الفائدة  rهو املصرف، و  g، و *dعلى مستوى 
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 املعلـوم ومـن اإلمجـايل احمللـي النـاتج إىل الـدين نسـبة املطلـوب لتثبيـت الضـرييب العبء مستوى على يدل املؤشر هذا فإن هكذا
 أن علـى املؤشـر يـدل سـلبية النسـبة كانـت إذا، االبتـدائي للـدين والرصـيد اإلمجـايل احمللـي النـاتج منـو ومسـار مستوى املصـروف
 (PIB).اإلمجايل الناتج احمللي إىل الدين نسبة تثبيت يستطيع وال للغاية منخفض االقتصاد الضرييب على العبء
 بويرت مؤشر_2
 مفهـوم علـى بناء االستدامة شرط حتديد مت حيث الفعلي والرصيد األويل املستدامة األولية املوازنة بني الفجوة قيسيمؤشر هو 
 هـذه بيـوتر مؤشـر ، ويعـرفاإلمجـايل النـاتج احمللـي إىل الـدين نسـبة يف املفهـوم نفـس مـن أوسـع وهـو للملكيـة الصـافية القيمـة
  :Éيت ماك الفجوة
  
  
هــو  tw، وهــو نســبة الــدين إىل النــاتج احمللــي اإلمجــايل bهــو نســبة الــدين إىل النــاتج احمللــي اإلمجــايل املســتدام،  b*حيــث أن 
  هو معدل منو الناتج. qهو سعر الفائدة، و rقيمة امللكية الصافية للحكمة كنسبة من الناتج احمللي اإلمجايل، 
 للملكيـة الصـافية القيمـة تثبيـت تسـتطيع وال احلاليـة منخفضـة للغايـة األوليـة املوازنـة أن علـى للمؤشـر املوجبـة القيمـة تـدل   
 ثبـات علـى احلفـاظ إىل أدت إذا الضريبية مستدامة السياسة يعترب املؤشر هذا فإن. (PIB) اإلمجايل الناتج احمللي إىل Kلنسبة
 .احلدوث قبل ما وهو مؤشر للحكومة الصافية امللكية
 :املعدل – اإلطار األويل العجز _ 3
 االقتصـاد ملتغـريات التقلـب سـرعة علـى املؤشـر هـذا وينبـين Talvi Végh2000 وÂلفـي  فيـغ قبـل مقـرتح مـن مؤشـر إنـه
 املؤلفان ويقرتح، الكلي لالقتصاد العادية الظروف يف عليه يكون قد مما معينة حلظة يف العجز خيتلف أن إىل مما يؤدي الكلي،
 .األجـل القصـرية االفرتاضـية القيمـة مـن انوعـ يقـدران أي الكلـي، االقتصـاد متغـريات لتقلبات وفقاً  املعدل األويلالرصيد  تقدير
       فعـال الناشـئة الفوائـد عـن اعتبـار الناجتـة القيمـة مـع الكلـي لالقتصـاد طبقـا املعـدل الرصـيد إىل مقارنـة املؤشـر هـذا ويسـتهدف
  :يلي املؤشر كما هذا تعريف ويتم حينئذ يسودان اللذين الدولة منو ومعدل الدين مستوى إىل معينة، Kإلضافة حلظة يف 
 
 األويل الرصـيد وهو dMtالتحليل،  سنة يف النمو احلقيقي هو gوأّن  للتحليل، املخصص احلقيقي الفائدة سعر هو r حيث
 ."لالقتصاد العادية الظروف" مفهوم حتديد ضرورة عن عبارة املؤشر هلذا السلبية اجلهة .الكلي لالقتصاد طبقا املعدل
 العمالت قيمة ثبات عدم مؤشر _ 4
 سـرعة كـون علـى وينبـين م Izquierdo2003 إسـكياردو و Â Talviلفـي و Calvoكـالفو  مـن مقـرتح مؤشـر إنـه
           Kملقارنـة الـدين تكـوين ولـذلك فـإن، الكلـي االقتصـاد متغـريات يف منهـا أكـرب املـال رؤوس تـدفقات متغـريات يف التقلـب
 ويقـارن ،الستدامة الـدين جدا هام عنصر هو لالجتار) القابلة غري والسلع القابلة لالجتار الصناعي (السلع اإلنتاج تكوين مع 
         لالجتـار القابلـة غـري والسـلع لالجتـار القابلـة السـلع بـني التناسـب الـداخلي مـع والـدين اخلـارجي الـدين بـني التناسـب املؤشـر هـذا
 .االقتصاد يف 
 







 سـعر هو e و جتار،لإل القابلة غري السلع kحية من الدين هو B و اإلمجايل ، احمللي الناتج إىل الدين نسبة هو  b أن حيث
 هـو *y لإلجتـار ، غـري القابلـة للسـلع احمللـي النـاتج هـوy لالجتـار القابلـة السـلع kحيـة مـن الـدين هـو *B احلقيقـي و الصـرف
 لالجتار. القابلة للسلع اإلمجايل اإلمجايل احمللي الناتج
  :وهي كاآليت املؤشر هذا Kستعمال يتعلق فيما Kلذكر جديرة حالة وهناك
   (ب) 
  
            الصـرف سـعر متغـريات تـؤثر ال احلالـة يف هـذه Âمـا توافقـا اإلنتـاج تكـوين مـع الـدين تكـوين يتوافـق إذا حيـدث مـا هـذا
 (PIB)اإلمجايل احمللي الناتج إىل الدين نسبة ثبات على املالية Kحلفاظ االستدامة على
 الوضـع حساسـية مـن عاليـة درجـة نالحـظ واحـد ١ اقرتاـا مـن مـن بـدالً  صـفر مـن أقـرب القيمـة كانـت إذا أخـرى جهـة ومـن
 :Éيت ماك املعين املؤشر يكون ولذلك ب)(  حتديدا (أ) املؤشر تقدير يتطلب إذن، احلقيقي الصرف سعر جتاه تقلبات املالية
  
  
 1:كالتايل الفئات إىل تقسيمها املمكن ومن للمخاطر خمتلفة أنواع توجد املؤشرات املالية للدين:Nلثا: 
  : السوق خماطر _ 1
ـــتم تـــداوهلا يف الســـوق مصـــدرا هلـــذا النـــوع مـــن املخـــاطر الـــذي Éيت إمـــا        ألســـباب متعلقـــة تعتـــرب األدوات واألصـــول الـــيت ي
مبتغـريات االقتصـاد الكلـي أو نتيجـة تغـري أحـوال املنشـآت االقتصـادية (االقتصـاد اجلزئـي) فمخـاطر السـوق العامـة تكـون نتيجـة 
خماطر السوق اخلاصة فتنشأ عنـدما يكـون هنـاك تغـري  التغري العام يف األسعار والسياسات على مستوى االقتصادي الكلي، أما
    علــى أن تقلبــات األســعار يف األســواق املختلفــة تــؤدي ،وات متداولــة بعينهــا نتيجــة ظــروف خاصــة ــايف أســعار أصــول أو أد
 أو سياسـية أو اقتصـادية ألسـباب املاليـة األوراق سـوق علـى تطـرأ الـيت املخـاطر فهـي .2إىل أنـواع خمتلفـة مـن خمـاطر السـوق
      ويف مصـر العشـرين، القـرن مـن الثمانينـات يف الشـرقية أوروK يف حـدث مـا السـوق خمـاطر علـى األمثلـة ومـن أمنيـة أو اجتماعيـة
  . 20013عام من سبتمرب أحداث عقب ككل والعامل املتحدة الوالت ويف والسبعينات، الستينات يف 
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وأسـعار  الفائـدة أسـعار مثـل اخلطـر بعوامـل ُيسـمى مـا أو السـوق أسعاريف حركات  بسب مستثمر منها يعاين خسارةف         
 لالقتصـاد املتغـريات تقلبـات ضـد الصـافية قيمـة احلاليـةلل املعـادي الفعـل رد كإمكانيـة تعريفهـا ميكـن أنـه كمـا .وإخل ...العملـة
 :Éيت ما السوق لقياس خماطر انتشاراً  األكثر املؤشرات وبني ،احملفظة تؤلف اليت سعر األدوات حتدد اليت الكلي
 إjـا ،املـال مـن مـرتبط بكميـة حمتمـل ربح منو لوصف عادة الفائدة مفهوم سعر يستعمل :العائد ومنحىن الفائدة أسعار_    
قـرض يسـتلم، االدخـار يف يرغـب ملـن األرKح مقيـاس
ُ
 التحديـد يتوقـف ولـذلك ،مالـه املؤقـت لـرأس االسـتعمال مـن فائـدة امل
           احلكومـة توصـل رسـوخاً إمكانيـة أكثـر سـوق وميثـل، العملـة سـوق فاعليـة علـى لآلجـال املختلفـة الفائـدة ألسـعار الفعـال
 .أجل ألي للتمويل أحسن ظروف إىل 
 عنـد، األسـاس علـى نفـس ملقارنتهـا طريقـة وإجيـاد القيمـة أنـواع مـن نـوع لكـل أسـعار الفائـدة معرفـة لـذلك الضـروري ومن      
 واملـدد املختلفـة اآلجـال ذات الفائـدة أسـعار إظهـار يسـتطيع الفائـدة بيـين ألسـعار هيكـل علـى احلصـول ميكـن ذلـك حـدوث
بثالثـة  احنـداره تفسـري املمكـن ومـن ينـزل أو يصـعد أن ميكنـه ، حيـثالعائـد منحـىن Kسـم املؤشـر هـذا ويعـرف منـتظم بشـكل
 :Éيت ماك خمتلفة أشكال
  
  على الفائدة املوضع واالحندار ملنحىن العائد :)02 - 01( ول رقمداجل
  نظرية جتزئة السوق  لةو نظرية توفري السي  وتوقعات السوقنظرية   االحندار
  موجب
من املتوقع ارتفاع أسعار الفائدة 
  لألجل القصري
  عالوة موجبة للسيولة
زدة العرض عن الطلب لألجل 
  الطويلة
  سليب
من املتوقع اخنفاض أسعار الفائدة يف 
  األجل القصري
  عالوة سلبية للسيولة
زدة العرض عن الطلب لألجل 
  القصري
  توازن بني العرض والطلب  ال توجد عالوة للسيولة  من املتوقع عدم تغري أسعار الفائدة  أفقي
  مقعر
من املتوقع ارتفاع أسعار الفائدة 
  فيما بعد واخنفاضهالألجل القصري 
عالوة موجبة للسيولة تتلوها 
  عالوة سلبية للسيولة
لألجل  زدة العرض عن الطلب
  املتوسطة
  
  .30، ص 2010مؤسسة االنتوساي، مؤشرات الدين العام،  املصدر:
 
 يواجـه لكـي الفـرتة الالزمـة معـدل مقـاييس عـن عبـارة اإلحصـائية املعلومـات هـذه: املـوزون اإلسـتحقاق ومتوسـط املـدة_    
صدر
ُ
 بينمـا القـرض، دفـع مبلـغ تـواريخ إال يعترب ال ألنه حمدود بشكل يستعمل املوزون لالستحقاق املتوسط إن ،دينه خدمة امل
 املـدفوعات kحيـة مـن املـايل السـند حيـاة متوسـط بتقـدير املـدة إحصـاء تم، ويـدفـع الفوائـد تـواريخ ذلـك إىل إضـافة املـدة تعتـرب
 مـدة زادت كلمـاف ،احلاليـة للقيمـة وفقـا مبالغهـا إىل Kلنسـبة Kلتـدفقات أجل متعلق كل وزن بتحديد القرض) ومبلغ (القسائم
 .الفائدة ألسعار املستوى اجلديد مع تكييفه يتم مبعدل احلكومي للدين أصغر فإن حجما الناتج، اخلطر قل لماك مايل سند





 إذا ،الفائـدة أسـعار لتقلبـات نتيجـة علـى سـعرها التـأثري بتقـدير املاليـة السـندات خمـاطر كمقيـاس تسـتعمل: املتغـرية املدة_    
ة  املـدة كانـت         يقـارب مبـا احملفظـة قيمـة تـنخفض % .1 بنسـبة الفائـدة أسـعار تقلـب عنـد أنـه يتبـني %40.0 حملفظـةاملغـريَّ
  .%40.0 نسبة 
 إذا مـثال ،قيمتهـا متوسـط عن Kملعدلاملعلومات  جمموعة ابتعاد مدى على القياسي االحنراف يدل: القياسي اإلحنراف_     
 % 1.45 نسـبة بـني فيمـا عائـده متوسـط يـرتاوح % 0.23 القياسـي احنرافـه انكـو  %1.62نسـبة  املـايل السـند عائـد كـان
  .%90.1 ونسبة
 املتوقـف الفائـدة لسـعر االخنفاض املتوقـع كيفية على يدل الذي اإلحصائي للتحليل مقياس إنه: للخطر املعدل العائد_     
 تزيـد الـيت املـرات عـدد املؤشـر علـى هـذا ويـدل .نفسـه الفائـدة سـعر زدة جـراء مـن اخلسارة املتوقعة يغطي وقد اإلصدار، على
 حتـدث قـد أزمـات احملفظـة ملواجهـة وضـع حتسـن لمـاك املؤشـر اخنفـض لمـاك لـذلك .األرKح املتوقعـة عـن خسـارة توقعـات ـا
  .املالية التكلفة ارتفاع إىل وتؤدي
   : اإلئتمان خماطر _ 2
ـــة ويف موعـــدها كمـــا هـــو      ـــه علـــى الوفـــاء Kاللتزامـــات التعاقدي ـــرتبط Kلطـــرف املقابـــل يف العقـــد أي قدرت هـــي املخـــاطر الـــيت ت
هلـذه املخـاطر  ونتيجـةمنصوص عليه يف العقد وهذه املخاطر ترتبط جبـودة األصـول واحتمـاالت التخلـف عـن اإليفـاء Kلقـروض 
 السـداد عـدم بسـبب تنشـأ الـيت املخـاطر هـي أي1هنـاك حـاالت عـدم التأكـد مـن صـايف الـدخل والقيمـة السـوقية لألصـول.
  2.مالية خسارة عنها ينتج مما احملدد الوقت ويف Kلكامل
 السمعة خماطر _ 3
صـدر مسعـة سـوء جـراء مـن إمكـان التمويـل عـدم عـن تـنجم قـد الـيت Kخلسـارة السـمعة خمـاطرة تتعلـق
ُ
 األقسـاط دفـع لعـدم امل
 غـري العوامـل تـرى للتـأثر قابلـة احلكومـة ·ن السـوق املاليـة أحسـت إذا ،املـايل الوضـع لسـوء نتيجة أو العقد يف املنصوص عليها
 حتليـل ميكـن، للحكومة املالية التكلفة طريق رفع عن املخاطر عالوة بزدة تطالب أو استثماراIا حمفظة أن تغّري  مناسبا الرمسية
 كمايلي:  السيادية املخاطر ومؤشرات االئتماين التصنيف بواسطة دولة مسعة
 جـودة حتليـل ميكـن، دولـة الـديون يف ·وضـاع الرمسيـة غـري العوامـل احسـاس املؤشـر هـذا يشـكل ئتمـاين:اال التصـنيف_     
 ال عنـدما عاليـة عالمـة حتصيل يتم معينة مقاييس على بناء الدين تقيم مصنفة االتكو  جهة فهناك من، kحيتني من االئتمان
 ومـن، Kنتظـام احملـددة سـداد األقسـاط مـن مينـع ممـا املسـتقبل يف السـيولة نقـص أو إفـالس ثرية علـىك أدلة املصنف العامل يرى
 .الواردة يف االلتزامات الوفاء استطاعة عدم جدا احملتمل من أنه بعالمة منخفضة فاملقصود أخرى جهة
 خبصـوص الدولـة يف السياسـية الـواردة املخـاطر قيـاس يسـتهدف مؤشـر السـيادية املخـاطر: السـيادية املخـاطر مؤشـرات_    
 وعالوة ممكن، ربح ربكأ حتصيل يهدفون إىل املقبل استثمارهم يفيةكو  مكان اختيار عند إن املستثمرين، األجنبية االستثمارات
 الناحيـة مـن خسـائر وقـوع توقعـوا أو ممـا أقـل األرKح ونكـ احتمـال أي املخـاطر االعتبـار Éخـذون بعـني فـإjم ذلـك علـى
 جـراء مـن املتوقـع للعائـد القياسـي االحنـراف النامجـة عـن واملخـاطر املتوقـع العائـد علـى بنـاء عـادة األرKح فيـتم قيـاس اإلحصائية
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 التنبـأ اسـتحالة جـراء مـن وخصوصـاً  املعلومـاتيف  التعـادل عـدم لكومشـا  عليهـا احلصـول وتكلفـة املعلومـات الكثـرية تـوفر
 .القياسي لالستثمار واالحنراف املتوقع العائد لقيمة الدقيقة املعرفة الصعب فمن Kملستقبل
اختـاذ  عنـد إضـايف كعنصـر الدوليون املستثمرون ويستعمله يف دولة االقتصادي للوضع مبسَّط مؤشر املخاطر السيادية مؤشر   
تدفعـه  الـذي السـعر إىل Kلنسـبة التزاماIـا مقابـل الدولـة الـذي تدفعـه الفائـدة سـعر زدة هـي السـيادية املخـاطر إن ،القـرارات
 .املتحدة الوالت خزانة
جهـة،  مـن ألjـا رئيسـية متغـرية السـيادية املخـاطر فيهـا العامليـة فصـارت املاليـة السـوق يف املشـرتكة التطـور القليلـة الـدول أمـا     
 املسـتقبل يف االقتصـاد تطـور بشـأن املخـاطر تصـنيف ولتوقعـات وكـاالت املعنيـة الدولـة يف االقتصـادي للوضـع امؤشـر  تشـكل
احلكومـة  تسـتطيع الـيت املديونيـة تكلفة مؤشرات من املخاطر السيادية فإن أخرى جهة ومن ،)الدين سداد على القدرة خاصة(
 :عاقبتان وله أساسي أمر إنه جماهتها
 القـدرة اخنفضـت التكلفـة هـذه ارتفعـت وكلمـا تكلفـة املديونيـة، ارتفعـت كلمـا السـيادية املخـاطر مؤشـر اخنفـض كلما_       
 .السيادية املخاطر مؤشر ارتفاع إىل مما يؤدي االلتزامات تنفيذ عدم خطر زاد االقتصادية السياسة على إدارة
الدولـة  إىل املاليـة التـدفقات اخنفـاض يثـري ممـا Kالسـتثمار املتعلقـةالقـرارات  علـى السـيادية للمخـاطر املرتفـع املؤشـر يـؤثر_       
يـؤثر  ممـا اخلـاص القطـاع مديونيـة تكلفـة يرفـع بـل فقـط املديونيـة احلكوميـة تكلفـة يرفـع ال أي .الفائـدة أسـعار مستوت وارتفاع
 .والطبيعية البشرية للموارد التوظيف ومستوى والنمو االستثمار على سليب بشكل
 .االقتصـادية الـدورة اجتـاه إظهـار وحـده السـيادية املخـاطر يستطيع مؤشر ال الدين سداد قياس على املؤشر قدرة من الرغم على
 اخلـاص وبـزدة القطـاع يف املديونيـة تكلفـة Kخنفـاض مـرتبط املخاطر السيادية مؤشر اخنفاض أن العادة يف يعتقدون احملللني إن
 التامـة للمـوارد احلركـة سـهولة يفـرتض الـذي اجلديـد الكالسـيكي الـنمط علـى الـرأي هـذا ويسـتند، والتوظيـف والنمـو االسـتثمار
 .الكاملة واملعلومات املال ورؤوس الطبيعية
 JP Morgan وكالـة قـّدرIما اللـذين EMBI ؤشـروم GBI فـإن مؤشـر مـثالً  التصـنيف؛ وكـاالت عـن املؤشرات هذه تصدر
 و~نيهمـا اخلارجيـة املاليـة أوهلمـا Kلسـندات خيـتص، الناميـة االقتصـادات يفالرئيسـيني  املؤشـرين عـن عبـارة السـيادية للمخـاطر
 .احمللية املالية Kلسندات
تعــرف علــى أjــا مؤسســات تتــوىل تقيــيم وتنقــيط خطــر مؤسســة مــا قصــد إعــالم املؤسســة املعنيــة نفســها : التقيــيم وكــاالت_ 
واملستثمرين الراغبني يف شراء أو متلك األوراق املالية اليت تطرحها املؤسسة املعنية مبـدى اخلاضعة للتنقيط وكذا خمتلف املتعاملني 
 1.قدرIا على الوفاء KلتزاماIا املالية يف اآلجال احملددة
 حتديـد خـالل مـن واملقرتضـني املقرضـني بـني املعلومـات تناسـق عـدم مـن احلـد هـو االئتمـاين التصنيف لوكاالت الرئيسي اهلدف
 جديـدة دفعـة العامليـة املاليـة األزمـة أعطـت وقـد، الدين خدمة بشأن Kاللتزامات الوفاء على احملتملني املقرتضني واستعداد قدرة
  .2العاملي املايل النظام استقرار على وأثرها االئتماين التصنيف وكاالت وفعالية دور ملناقشة
 
                                                          
1 Onathan Katz, and others  , Credit Rating Agencies, no easy regulatory solutions, the world bank, October 2009, p3.  
 . 8، ص  2012جويلية24والتنمية،  اخلارجي الدين حتمل على القدرةوالستون،  السابعة العامة)، الدورة املتحدة (اجلمعية العام األمم األمني تقرير 2
unctad.org/meetings/en/SessionalDocuments/a67d174_ar.pdf 





  والتصنيف االئتماين لديون اخلارجية: االئتمانية اجلدارة: الرابعاملطلب 
 االئتمانية اجلدارة أوال:
 :االئتمانية اجلدارة تعريف _:1
 لسداد واملستقبل املاضي يف والرغبة املقدرة تقيس اليت" هي ·jا االئتمانية اجلدارة األمريكي الفيدرايل االحتياطي البنك يعرف
 .1"االئتمان
 االئتمـان علـى Kحلصـول راجـدي العميـل يكـون كـي يكفـي ال وحـدها السـداد علـى املقـدرة توفر ·ن التعريف هذا يوضح      
 تقييمهـا ميكـن السـداد علـى املقـدرة كانـت ذاإو  ،املقـرتض لـدى السـداد يف الرغبـة توفر من البد إذ ،مستقبال Kلسدادتزام لواال
 ) املاليـة غـري (الشخصـية العوامـل سـةدرا خـالل مـن عليهـا التعـرف ميكـن الرغبـة فـإن ،للعميـل املاليـة البيـاkت حتليـل خـالل مـن
 . )والشخصية املالية( العوامل هذه ودراسة ،العميل لدى
 يولـد االئتمـان يف التوسـع فـإن وعليـه املقـرتض لـدى الكافيـة املاليـة السـالمة بتـوفر الثقـة أjا على االئتمانية عرف اجلدارةوت     
  .2طفيفة تعثر فرص
 كنهـاأي مياسـتيعاا،  املدينة الدولة تستطيع اليت اخلارجية القروض حجم إمجايل إىل االئتمانية اجلدارة اصطالح يشريكما      
 .3 )األجنيب الصرف من املستقبلية( إيراداIا من وذلك ،علية املتفق الوقت يف سدادها إعادة
 قـدرة عـدم عـن النـاجم التعثـر إىل وصـوال االئتمانيـة اجلـدارة علـى احلكـم يف املاليـة اجلوانـب على الرتكيز من التعريف هذا ينطلق
 .العميل جدارة على احلكم يف الشخصية للعوامل {ثري أي يلغي فهو ،ماتهزاالت سداد على املقرتض
 4."مقبول ائتماين تصنيف على احلصول "·jا االئتمانية اجلدارة الدويل القاموس ويعرف
           املرتتبـة Kاللتزامـات والوفـاء اخلارجيـة ديوjـا خدمـة يف االسـتمرار علـى الدولـة مقـدرة هـي االئتمانيـة اجلـدارة وامجـاال      
 .5 )السداد يف الفشل أو اجلدولة إعادة طلب(إىل  احلاجة وبدون مواعيدها يف الديون هذه على 
      يتطلـب الـذي األمـر اخلـارجي، الـدين خدمـة مـدفوعات أداء علـى قدرتـه مبـدى املـدين لالقتصـاد االئتمانيـة اجلـدارة وتتحـدد  
 :يلي ما الدائنتني نظر وجهة من 
                 احلصـول مقابـل الدوليـة األسـواق يف للبيـع قابلة وخدمات سلع من فائض إنتاج على قادرا املدين االقتصاد يكون أن •
 .الدين خدمة مدفوعات أداء يف استخدامها ميكن أجنبية عمالت على
 .اخلارجي الدين خدمة إليها املوكل السلطات سيطرة حتت املدين لالقتصاد األجنيب النقد موارد تكون أن •
                                                          
، 2012)، 2العدد ( 37 ا­لد والقانونية االقتصادية العلوم سلسلة العلمية، والدراسات للبحوث تشرين جامعة ، جملةاالئتمانية اجلدارة لنماذج مقارنة دراسةرضوان العامر، حسني قصري،  1
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        للـدول االئتمانيـة اجلـدارة مسـتوى ارتفـاع أمهيـة ترجـعو  :املقرتضـة للـدول االئتمانيـة اجلـدارة مسـتوى ارتفـاع أمهيـة _2
 :منها العوامل من عدد إىل املقرتضة
 ~بتـة فائـدة أسـعار أسـاس علـى العميـل إىل املشـرتكة القـروض التجاريـة البنـوك متـنح: اإلمجاليـة االقـرتاض تكلفة على التأثري -
 لتحديـد وذلـك )كاملـة سـنة ورمبـا أشـهر سـتة أو ثالثـة( مالئمـة فـرتة كـل اإلضـايف اهلـامش إليـه مضـافا Kلسـعر تسمى ما وهي
 .الدولية املال أسواق يف اإلقراض تكلفة إلمجايل مؤشرا تعترب واليت الفائدة تكلفة إمجايل
 سـبيل فعلـى، املدينـة للدولـة فائـدة أسـعار مسـتوى علـى التـأثري إىل املدينـة للدولـة االئتمانيـة اجلـدارة مستوى ارتفاع أمهية وترجع
          أقـل األساسـي السـعر علـى إضـايف ـامش قـروض علـى صـلحت OECD والتنميـة التعـاون منظمـة دول أن جنـد املثـال،
 .األساسي الفائدة سعر على إضايف امش القروض على حتصل )البرتولية غري( النامية لدولمقارنة K يف 
 اسـتمرار أرادت إذا ذلـكو  االقـرتاض يف الـدول معظـم تسـتمر أن املتوقـع مـن: االقتصـادي النمـو عمليـة اسـتمرارية حتقيـق -
 الثنائيـة( الرمسيـة املصـادر مـن االقـرتاض يف التوسـع حمدوديـة ضـوء يف وذلـك مقبولـة، معـدالت عنـد ـا االقتصـادية النمـو عمليـة
       األجنبيـة األمـوال رؤوس جـذب علـى قـدرIم علـى منـه جـزء يف يعتمـد االقتصـادي النمـو أن جنـد لـذلك )األطـراف املتعـددةو 
 .االئتمانية اجلدارة مبستوى يرتبط والذي قروض، أو استثمارات شكل يف 
                للحصـول الدوليـة املـال رأس ألسـواق امليسـر الـدخول إمكانيـة علـى قـدرةال : لإلقـراض القابلـة األمـوال عـرض- 
 حصـوهلا أجـل مـن هلـا االئتمانية اجلدارة مستوى حتسني أو االحتفاظ املدينة الدول على جيب وأنه، التمويلية احتياجاIا على 
 اجلـدارة مبسـتوى الدوليـة املاليـة األسـواق يف املـوال تلـك عـرض يـرتبط حيـث لإلقـراض، القابلـة األمـوال مـن األمثـل احلجـم علـى
 املدينة. للدولة االئتمانية
 طاقـة علـى تـؤثر الـيت )التفسـريية املتغريات( العوامل أهم االئتمانية، اجلدارة مبحددات يقصد :االئتمانية اجلدارة حمددات _3
 :يليفيما احملددات هذه أهم وتتمثل، اخلارجية ديوjا خدمة يف ورغبتها قدرIا على أي املقرتضة، الدول
 احمللـي النـاتج يف النمـو معـدل يعتـرب GDP االقتصـادي لـألداء كلـي مقيـاس )االقتصـادية التنميـة مسـتوى( النمو معدل _
 كانـتوإذا  ، املدينـة للدولـة االئتمانيـة اجلـدارة مسـتوى لقيـاس هـام كمؤشـر الـدائنني قبـل مـن يسـتخدم كمـا للدولـة، اإلمجـايل
 وهـي لالقـرتاض النظريـة الشـروط تتحقـق حبيـث األمثـل االسـتخدام األجنبية القروض استخدام على القدرة لديها املدينة الدولة
 .األجنبية القروض على الفائدة لسعر التكلفة احلدية من أكرب املقرتض املال لرأس احلدي الناتج يكون أن
 الـيت املدينـة الدولـة فـإن وKلتـايل الـدائنون، عليهـا يركـز اليت العوامل أهم من األمثل لالقرتاض النظري الشرط حتقيق ويعترب      
 سـكاjا معيشـة مسـتوى علـى حتـافظ أن خالهلـا مـن تسـتطيع إضـافية مـوارد تـوفر سـوف الدخل، يف مرتفعة منو معدالت حتقق
  .اخلارجية ديوjا خبدمة الوفاء وأيضا
 عن مؤشرا يعطي ألنه للدولة االئتمانية اجلدارة مستوى على املؤثرة االعتبارات أهم من االقتصادية التنمية مستوى ويعترب      
 اجلـدارة مسـتوى يرتفـع أن املتوقـع مـن فإنـه ولـذلك اخلارجيـة، ديوjـا خدمـة علـى ،املسـتقبليةو  احلاليـة للدولـة االقتصـادية الطاقـة
  .اإلمجايل احمللي الناتج يف مرتفعة منو معدالت حتقق اليت للدول االئتمانية





 تسـديد علـى البنـك عـدم قـدرة مـن وتقلـل العادية التشغيل ملتطلبات السيولة كفاية عدم من املخاطرة هذه وتنشأ :السيولة _
            احلصـول صـعوبة وعـن يف املصـرف السـيولة إدارة سـوء عـن تنـتج وقـد، 1اسـتحقاقها مواعيـد عنـد األجـل قصـرية التزاماتـه
   .السيولة متويل مبخاطرة يدعى ما وهو معقولة بتكلفة السيولة على 
 القصـري األجـل يف املقرتضـة للدولـة االئتمانيـة اجلـدارة مسـتوى حتديـد يف اهلامـة احملـددات أحـدفهـي  أمـا Kلنسـبة للـدول        
         الدوريـة التقلبـات مـن تنشـأ قـد والـيت اخلارجيـة الـديون خدمـة لصـعوKت املسـببة العوامـل أهـم مـن السـيولة تـوافر عـدم ويعتـرب
 املسـتحقة املـدفوعات والتزامـات الـواردات، الداخلـة، األجنبيـة األمـوال رؤوس تـدفقات الصـادرات، إيـرادات يف الفجائيـة أو 
 نتيجـة السـيولة أزمـات تنشـأ ،أخـرى وبعبـارة ،للدولـة االقتصـادي اهليكـل لضـعف نتيجـة السـيولة أزمـات تنشـأ كمـا ،الـدفع
  .معا االثنني أو األجل طويلة أو األجل قصرية العوامل
           األجـل يف اخلارجيـة ديوjـا التزامـات مواجهـة علـى املدينـة الدولـة قـدرة علـى احلكـم يف السـيولة مؤشـرات وتسـتخدم      
 املـايل Kليسـر االحتفـاظ علـى وقـدرIا للدولـة املتـاح احلـايل األجنـيب الصـرف موقـف معرفـة ميكـن خالهلـا مـن أنـه كمـا القصري، 
 تلـك مقابلـة أجـل مـن األجـل قصـرية واملـوارد األجـل قصـرية االلتزامـات بـني املقارنـة يف تفيـد أjـا كمـا أزمـات، حـدوث دون
 :السيولة مؤشرات أهم ومن. االلتزامات
 السـلع مـن الصـادرات قيمـة إمجـايل إىل اخلارجيـة الـديون وأقسـاط الفوائـد إمجـايل نسـبة عـن عبـارة وهي : الديون خدمة نسبة*
 مواجهـة علـى األجنيب، للنقد األساسي املصدر أjا وخاصة  الصادرات قدرة مدى إىل الديون خدمة نسبة وتشري ،اخلدماتو 
 .املدينة للدولة االئتمانية اجلدارة قياس يف نظرية كأداة النسبة هذه وتستخدم ،الديون أعباء
 السلع من الواردات إمجايل إىل الدولية االحتياطيات إمجايل نسبة عن عبارة وهي :الواردات إىل الدولية االحتياطيات نسبة*
 يتمتـع الـذي االقتصـاد أن ثبـت فقـد الدوليـة واالحتياطيات اخلارجية املديونية أزمة بني وثيقة عالقة مثة أن تبني وقد واخلدمات
   ضـغوط دون اخلارجيـة ديونـه خدمـة مصـاعب يواجـه أن عـادة يسـتطيع، الدوليـة االحتياطيـات مـن ومالئـم آمـن مبسـتوى
 النقـد أسـواق مـع التعامـل يف واضـحة بقـدرة يتمتـع وكافيـة مالئمـة احتياطيـات ميلـك الـذي البلد أن أيضا أتضح كما خارجية،
 .البلد يف الدائنني لثقة احملددة العوامل من االحتياطيات هذه مستوى يعد حيث الدولية،
 الـديون ألن ،املدينـة للدولـة االئتمانيـة اجلـدارة علـى املـؤثرة احملـددات أهـم مـن اخلـارجي الـدين هيكـل يعتـرب :الـدين هيكـل _
 صـعوKت مع التكيف على قدرة أكثر املقرتضة الدولة جتعل نسبيا طويلة زمنية فرتات على سدادها آجال يكون اليت اخلارجية
 .نسبيا قصرية سدادها آجال وتكون الدولة تقرتضها اليت الديون إىل قياسا الديون تلك خدمة
 إمجـايل إىل القصـرية الفـرتة يف السـداد املسـتحقة الـديون تلـك نسـبة يبـني الـدين إمجـايل إىل األجـل قصـري الـدين نسـبة مؤشـرو 
 ذلـك شـكل األجـل قصـرية الـديون حجـم ارتفـع وكلمـا للـديون، الـزمين للهيكـل تبعا سنو النسبة هذه وتتغري اخلارجية، الديون
  السـداد علـى قـادرة غـري نفسـها جتـد أن إىل االقـرتاض إىل ~نيـا الدولـة فيـدفع املقرتضـة، الدولـة اقتصـاد علـى ضـخمة أعبـاء
 .اخلارجية ديوjا جدولة إعادة طلب إىل تلجأ وبذلك
                                                          
1 Sophie Brana, Michel Cazals, Pascal Kanffmann, économie monétaire et financière, 2éme Édition Dunod, Paris, 2003,  
   p 114. 





– املـوردين ائتمـان-القـروض-املـنح( منهـا متعـددة أشكال للدولة الداخلة األجنيب املال رأس تدفقات {خذ :التغطية نسب _
          والسياسـية االقتصـادية Kألوضـاع الداخلـة األجنبيـة التـدفقات وتتـأثر) إخل ...التحـويالت-املباشـر األجنـيب االسـتثمار
             وخدمـة التعاقديـة التزاماIـا مواجهـة مـن ميكنهـا الـذي الكـايف Kلقـدر الـداخل األجنـيب املـال رأس كـان إذا وأنـه ،للدولـة
 خدمـة مـدفوعات نسـبة اخنفـاض أن املتوقع من وأنه ، اخلارجية ديوjا خدمة يف مشاكل من تعاين ال الدول تلك فإن ،ديوjا 
 .للدولة االئتمانية اجلدارة مستوى حتسن يف يساهم ما املقرتضة، للدولة الداخلة الرأمسالية التدفقات إمجايل إىل الديون
 اجلـدارة تقيـيم علـى االقتصـادية املتغـريات أو العوامـل جبانـب للدولـة السياسـية العوامـل تـؤثر :السياسـي االسـتقرار عـدم _
 غـري أو وخمالفـة عاديـة غـري سياسـية أحـداث ·jـا للدولـة السياسـي االسـتقرار عـدم حالـة وتعـرف ،املقرتضـة للدولـة االئتمانيـة
 الثـورات االضـطراKت، املظـاهرات، السياسـي، االسـتقرار عـدم أحـداث وتشـمل الدولـة قـوانني جانـب مـن ـا مسـموح
 .العصاKت حرب األهلية، احلروب نقالKتاإل السياسية االغتياالت
 :يلي فيما وتتمثل للدولة السياسي االستقرار عدم حالة لتحليل متعددة أشكال وهناك
 األحـزاب وسياسـات األجانـب، الـدائنني جتـاه الدولـة لسياسـات الشخصـية التقـديرات علـى يعتمـد وهـو: األول لشـكلا*
  .اخلارجية مواجهة املدفوعاتو  االقتصاد استقرار أجل من الالزمة املعايري حتقيق على احلكومة قدرة وكذلك املعارضة،
            ومعـدل العاديـة غـري األحـداث Kسـتخدام للدولـة السياسـي االسـتقرار عـدم حالـة قيـاس علـى تعتمـد :الثـاين الشـكل*
 .السياسي االستقرار حالة على خمتلفة {ثريات هلا ألjا حدوثها،
صـبح إذا اخلارجيـة ديوjـا إنكـار خيـار إىل املدينـة الدولـة تلجـأ قـد :السـداد يف الرغبـة _  وثقـل ،جـدا ثقـيال السـداد عـبء أ
 قـرار أي ،الـدين إنكـار اختيـار قبـول بنفقـات )ـا املضـحى Kملنفعـة مقاسـه( الـدين خدمـة نفقـات مبقارنـة يتحـدد الـدين عـبء
 .)العائد /التكلفة حتليل( االقتصادية للحساKت خيضع أن ميكن االختيار هلذا الدولة
         اخلارجيـة ديوjـا سـداد عـن تتوقـف الـيت الدولـة علـى الـدائنونمـن طـرف  انتقاميـة تـدابرياختـاذ  ختيـاراإل هـذا كلـفوقـد ي      
  .املعينة الدولة على االقتصادي احلظر من نوع وفرض الدولية املالية األنشطة من االستبعاد أمهها ومن 
           احلصـول يف تسـتمر أن تسـتطيع الدولـة كانـت إذا ألنـه املسـتقبلي، Kالقـرتاض السـداد يف الدولـة رغبـات وتتحـدد      
 التـدهور يف يتسـبب سـوف اخليـار هذا ألن السابقة، اخلارجية ديوjا إنكار خيار إىل تلجأ ال قد فإjا اخلارجية القروض على 
      الـدخول علـى املسـتقبلية الدولـة لقـدرة احلـاد التنـاقص عليـه يرتتـب الـذي األمـر الدولـة، لتلـك االئتمانيـة اجلـدارة ملسـتوى احلـاد
 االئتمانيـة للجـدارة الـدائنني تقيـيم فـإن لـذلك، و الدوليـة املاليـة املؤسسـات مـن االقـرتاض وكـذلك الدوليـة، املال رأس أسواق إىل
  .اخلارجية الديون خدمة Kلتزامات الوفاء يف املقرتض رغبة على يعتمد أن جيب املدينة للدولة
  Nنيا: التصنيف االئتماين: 
  :االئتمان التصنيف مفهوم_  1
ويعتـرب مؤشـرا لألوضـاع  ،علـى الوفـاء KلتزاماIـا السيادي مدى استقرار وتنافسية وقـدرة الدولـة ينتمائيعكس التصنيف اال      
واملالية والسياسية واالجتماعية والتوقعات املستقبلية للدولـة، كمـا يعتـرب التصـنيف السـيادي مـن عوامـل جـذب ورفـع االقتصادية 





       مشـــاريع التنمويـــةاملســـتثمرين يف جممـــل البيئـــة االســـتثمارية Kإلضـــافة إىل {هيـــل الدولـــة للحصـــول علـــى التمويـــل الـــالزم لل ثقـــة
  1.ومتكني الدولة من طرح سندات الدين واإلصدارات احلكومية يف األسواق املالية العاملية ،من مصادر دولية وبكلفة تنافسية
 املؤسسة مالئمة مدى بشأن املستقل والتقييم املعلومات إىل توفري Iدف عملية عن عبارة ·نه االئتماين التصنيف يعرف      
 ضماk التصنيف يعترب ال الوقت نفس ويف املالية، املنتجات أو األوراق جودة أو التعاقدية، الوفا KلتزاماIا على وقدرIا املالية
 K2لتزاماIا. الوفاء على املؤسسة بقدرة
 العامة االئتمانية املالءة يف متخصصة مؤسسة أو متخصص حملل رأي عن عبارةعلى أنه  االئتماين التصنيفكما يعرف        
 إلصـدار االئتمانيـة املـالءة أو تواجههـا، الـيت املاليـة املخـاطر ودرجـة املاليـة KلتزاماIـا الوفـاء يف ورغبتهـا قـدرIا أي للمؤسسـة؛
 .3العالقة ذات املخاطر على اعتمادا وذلك أخرى، مالية التزامات أي أو السندات من معني
 ملعرفـة ومقيـاس العـامل أمـام والـدول املاليـة واملؤسسـات للبنـوك اهلويـة مبثابـة العامليـة التصنيف شركات قبل من التصنيف ويعد    
 :حول متخصصة مؤسسة أو متخصص حملل رأي عن عبارة االئتماين التصنيفف ،ألي منها املالية األوضاع
 .املالية تزاماتلKال الوفاء يف ورغبته املقابل الطرف قدرة أي املقابل للطرف العامة االئتمانيةاملالئة  -
  .أخرى مالية التزامات أي أو السندات من معني إلصدار االئتمانية املالءة -
      ورغبتهـا السـيادية املاليـة للمقـدرة املسـتقبلية احلالـة تقـومي يف االئتمـاين التصـنيف وكالـة رأي هو السيادي االئتماينفوامجاال       
 كلمـا مرتفـع، سـيادي ائتمـاين تصـنيف علـى البلـد حصـل وكلمـا، احملـدد الوقـت ويف كامـل بشـكل املاليـة KلتزاماIـا الوفـاء يف
  4.واالقتصادية املالية لألزمات البلد تعرض حال يف املالية Kاللتزامات الوفاء عدم احتماالت اخنفضت
حتــت مســمى 1841وكالــة تنقــيط ســنة  األمريكيــة، حيــث بــرزت أولاملتحــدة  يف الــوالتظهــرت وكــاالت التنقــيط ألول مــرة 
‘the mercantile agency’ والـيت اعتـربت   1837سـنة ، حيث جاء ظهورها كرد فعـل علـى األزمـة املاليـة الـيت حـدث
   نتقــال املعلومــات والبيــاkت بــني خمتلــف املتعــاملني وKلتــايل جــاءت هــذه الوكالــة لتتــوىل مجــع وتوزيــع البيــاkتاكنتيجــة لضــعف 
 .التجارية واملالية االقتصادية أفضل القراراتاذ تعاملني مبا يساعد على اختعلى خمتلف امل
نظامـا  مؤسسـة تضـعالـيت كانـت أول  ’moody`s‘مـن طـرف مؤسسـة  1909ألول مـرة سـنة  التصـنيفوبـدأت عمليـة       
صـا بشـركات السـكة احلديديـة الـيت تعـين  Aaaمـن  ، وذلـك ابتـداء’John Moody‘وذلـك مـن طـرف مؤسسـها  تنقيطيـا خا
بـــرزت كـــل مـــن مؤسســـتا 1910 منتصـــف ســـنةمـــن ســـيئة، وابتـــداء الـــيت تعـــين وضـــعية ماليـــة  Fوضـــعية ماليـــة جيـــدة إىل غايـــة 
standard and poor`s   وFitch   بـروز تنقـيط اخلطـر 1918كمؤسسـتان خمتصـان يف جمـال التنقـيط، مث شـهدت سـنة
  .moody`s`5ه مؤسسة املرتبط بتحديد مالءة الدولة والذي تولت إعداد السيادي
  
                                                          
القتصادية العريب الفرص والتحدGتنبيل حشاد، 1    .257، ص2006، دار اجيي لنشر، مصر، العولة ومستقبل ا
: " حول Kلكويت الرابع الدويل للمؤمتر ، مقدمةوشرعية وضعية هلا دراسة خمرج عن والبحث العاملية املالية لألزمة مسبب اإلئتماين بني التَّصنيفأمحد،  مداينعلي،  بن بلعزوز 2
 .2010 16ـ  15، أم  " اإلسالمي االقتصاد منظور من العاملية االقتصادية األزمة
  .2العدد الرابع، ص  2010، التصنيفات االئتمانية، نوفمرب اضاءات مالية ومصرفية معهد الدراسات التوعوية الكويت، 3
4 World Economic Forum, The Financial Development Report 2008, World Economic Forum”, Geneva (2008), P: 08. 
http://akgul.bilkent.edu.tr/WEF/2008/FinancialDevelopmentReport2008.pdf 
5 Ilanah Jospé et autre , les failles des agences de notation, 2012, p5. 
http://www.infoguerre.fr/fichiers/Les_failles_des_agences_de_notation_2012.pdf 





  :االئتماين للتصنيف الدولية الوكاالت أهم _ 2
  الوكـاالت حتتكـران هـذه مـن فقـط اثنتـني لكـن العـامل، حـول دولة 32 يف تعمل ائتماين تصنيف وكالة 150 حنو هناك       
 %14 علـى Iـيمن فيـتش الـيت وكالـة تليهمـا بـورز، أنـد سـتاندرد ووكالـة وكالـة مـوديز ومهـا العـاملي، التصنيف سوق من 80%
 تزيـد ال سـوقية حصـة علـى Kقـي الوكـاالت تتنـافس فيمـا ،دوالر مليـار 250 بنحـو قيمتـه العـاملي املقـدرة التصـنيف سـوق مـن
  .1السوق حجم من % 6على قيمتها
  :2االئتماين للتصنيف Moody’sوكالة _ 
 منها وتستفيد ئتمان،اال خماطر لتقومي حتليلية وأدوات حبثية بياkت توفر فهي ،االئتمانية التصنيفات مصادر أهم من تعد
 حملـل 1000مـن أكثـر مـنهم موظـف، 4000 يقـارب مـا لـديها يعمـل العـامل، أحنـاء مجيـع يف مؤسسـة 2400 مـن أكثر
 :التالية االئتمانية التصنيفات lجراء موديز وكالة وتقوم ،ائتماين
 .سيادي ائتماين تصنيف 100 -
 .للشركات تصنيف 12000 -
 .العامة املالية للسندات تصنيف 29000 -
  .املخاطر عالية املركبة املالية للمنتجات تصنيف 96000 -
 ئتمايناال للتصنيف Standard &Poor’sوكالة _ 
              وسـندات أسـهم مـن املنقولـة للقـيم املـايل التحليـل عـن تقـارير تنشـر الـيت "Mcgraw-Hill"شـركة  مـن فـرع هـي
 تعـرف Moody’s et Fitch ratings مـع منافسـيها االئتمـاين التصـنيف جمـال يف املعروفـة الـثالث الشـركات أحدهي 
 لالسـتعالم تقريـرا 48 الوكالـة هـذه تنشـر "S&P 500 "األمريكيـة البورصـة مؤشـر، خالل من األمريكي املايل السوق يف
  "The Outlook".تسمى املايل السوق يف
 :االئتمانية للتصنيف Fitch IBCAكالة _ و 
 بنيويـورك الوقـت نفـس يف هيكلهـا يتواجـد وبريطانيـة، أمريكيـة خمتلطـة ،دوليـة تقيـيم مؤسسـة هـي فيـتش التصـنيف وكالـة
  .بنيويورك 1913 ديسمرب 24 يف الوكالة هذه {سست ،بني الثالثة من مؤسسة أصغر وهي ،لندنو 
  : السيادي االئتماين التصنيف حمددات_  3
 العوامل اليت {خذها وكاالت التصنيفو السيادية  املالية على املالئة تؤثر اليت العوامل مجيع أن حيدد منوذج ميكن يوجد ال     
  3التالية: النقاط خالل من إبرازها ميكن االئتماين السيادي التصنيف درجة إعطاء أجل من Kالعتبار االئتمانية
 .الكلي االقتصادي التوازن -
 .السياسية واملخاطر ،االقتصادية للصدمات للتعرض حساسيته ومدى ،لالقتصاد اهليكلي الرتكيب -
 .النقدي والتمويل للدولة العامة املالية -
                                                          
  http://www.kibs.edu.kw/upload/CreditRatings_375.pdf   .2، ص مرجع سابق، اضاءات مالية ومصرفيةمعهد الدراسات التوعوية الكويت،  1
 جوان  10-واإلنسانية، العدد االجتماعية للدراسات جملة األكادميية دور وكالت التصنيف االئتماين يف صناعة االزمات يف األسواق املالية ومتطلبات إصالحها،مداين أمحد،  2
 .56، ص 2013
3 Fitch Ratings, Sovereign Rating Methodology, Fitch Ratings, NY (2007), P 04. 





 .الطارئة السيادية وااللتزاماتالكلي  االقتصاد Kستقرار وعالقته واملصريف، املايل القطاع قوة -
  .اخلارجي الدين تركيبة إىل املال، Kإلضافة رأس وتدفق املدفوعات، وميزان اخلارجية، املالية املوارد -
 الوقـت يف ونـوعي كمـي تقيـيم هـو العـام للـدين (Standard & Poor’s (S&P انـد بـور مؤسسـة سـتاندرد تقيمف      
 تتخلـف أن احلكومـة ميكنهـا ألن املصـدرين، مـن األخـرى األطـراف عـن ةاحلكومي متيز نوعية مسألة هي للدفع والقابلية، نفسه
 السياسـية واملخـاطر، سـريع خدمـة الـدين بشـكل علـى املالية املقدرة متلك كانت وان حىت التزاماIا مجيع أو بعض تسديد عن
 : 1مايلي الدين اخلارجي تقييم عند االعتبار بعني (S&P)مؤسسة  {خذها اليت الرئيسة واالقتصادية
             وتصـدير ،السياسـة االقتصـادية لصـنع املعـامل حيـددان للدولـة احلكومـة شـكل وثبـات شـرعية إن: السياسـية املؤسسـات
   يعكـس املثـال سـبيل علـى AAA الفرنسـي القـرض فرصـيد، االقتصـادية السياسة لصانعي املؤشرات حتدد واخلدمات البضائع 
 احلكومـة وجيعـل السياسـة صـنع عمليـة شـفافية علـى يسـاعد الـذي السياسـي الـدميوقراطي العمـل إطـار جزئيـة kحيـة مـن 
 .مرور الوقت مع حدوثها املتوقع السياسة ألخطاء تستجيب
 الـدعم اخنفـاض املوازنـة إىل وعجـز التضـخم ظـل يف العملـة أسـعار تثبيـت عمليـة تـؤدي أن املمكـن من: العام والدين التضخم
 (S&P) فـأناألسـباب  تلـك وملثـل لعجـز الـدين خصـبة أرضـا تكـون أن املمكـن مـن الظـروف تلـك مثـلو  للحكومـات الشعيب
 .احمللية Kلعمالت العامة القروض اجتاهات على أمهية األكثر الوحيد املؤشر هو التضخم معدل ترى ·ن
اخلـارجي  الـدين التـدفقات صـايف مـع مبقارنتـه (S&P)تقـوم مؤسسـة ،اخلـارجي العـام الـدين حجـم لتقيـيم :اخلـارجي الـدين
  .الدين اخلارجي خلدمة املطلوبة األجنبية العمالت توفر واليت ،واخلدمات البضائع من الصادرات من السنوية
ـــــــات ـــــــات تعتـــــــرب: االحتياطي ـــــــك إحتياطي                    اجتاهـــــــات حبســـــــب تتفـــــــاوت أمهيتهـــــــا ولكـــــــن ،آخـــــــر خـــــــارجي مؤشـــــــر املركـــــــزي البن
 االحتياطيـات كفـاءة وتقـاس ،املدفوعات ميزان ضغط فرتات خالل للحكومة مايل كواق عادة تعمل واالحتياطيات ،التقييم 
  .الدين خدمة املتوقعة وإمجايل اجلارية احلساKت وعجز للمستوردات وفقا
 :العاملية التصنيف بشركات االعرتاف شروط_ 4
 التصـنيفات ختضـع وأن Âرخيـي، أسـاس علـى النتـائج اختبـار ويـتم ومنـتظم، دقيـق قيـاس أسـلوب للوكالـة يكـون أن: املوضـوعية
 .املالية احلالة يف للتغريات تستجيب وأن املستمرة للمراجعة
 .تقييمها على تؤثر االئتماين التصنيف وكالة على اقتصادية أو سياسية ضغوط توجد ال: االستقاللية
 .متساوية وبشروط عليها االطالع يريد من لكل التقييمات إÂحة :الشفافية
 .التعثر بياkت املختلفة، التصنيفات معاين الزمين، البعد التعثر، تعريف التقييم، طريق عن االفصاحاإلفصاح: 
 ذات تقيـيم ·عمـال Kلقيـام هلـا تسـمح كفـاءة ذات وبشـرية ماديـة مـوارد االئتمـاين التصـنيف لشـركة يكـون أن ينبغـي :املـوارد
 .مرتفعة جودة
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 دليال يعترب) البنوك املستثمرين،( مستقلة أطراف جانب من اخلارجي التصنيف مؤسسة تقييم على االعتماد إن :املصداقية
  .السرية املعلومات استخدام إساءة متنع داخلية إجراءات وجود على تعتمد املصداقية أن كما املؤسسة، مصداقية على
ات تقوم مؤسسات التصنيف lخراج التصنيف االئتماين للـدول واملؤسسـ :ؤسسات التصنيف الدويل_ الرتميز Wلنسبة مل 5 
حرف واالشارات) حيث يعرب كل منها عن وضعية اقتصادية معية مـن حيـث اخلطـورة ودرجـة خالل جمموعة من الرموز (األمن 
  األمان وميكن توضيح من خالل الدول التايل:  
  )Moody/  S&P(): التصنيف املايل ملؤسسيت 03ـ  01(اجلدول 
  
S&P Moody تعريف الدرجة االئتمانية  
AAA Aaa  ت القوةتسمى سنداتkا العالية لدفع الفائدة أصل املبلغ وضماIاحلافة الذهبية لقدر.  
AA Aa سندات النوعية العالية قدرة قوية لدفع الفائدة وأصل املبلغ.  
A A 
االقتصـادية قدرة لدفع الفائدة وأصل املبلغ، عناصر الضمان تتغري وتتـأثر بتغـري الظـروف 
  بسندات الدرجة االستثمارية توصف
BBB Baa 
صــل املبلــغ،  قــد تضــعف بتغيــري الظــروف االقتصــادية  ومركزهــاهلــا قــدرة لــدفع الفائــدة وأ





صــــل املبلــــغ وطبقــــا أل ــــرغم ذات درجــــة نوعيــــة منخفضــــة للفائــــدة وا      جــــل الســــند علــــى ال





والفائـــدة مرتفعـــة علـــى الـــرغم مـــن امتالكهـــا لدرجـــة ، ذات درجـــة مضـــاربة ألصـــل املبلـــغ 
  النوعية واحلماية.
C C 
ــــة عــــدم دفــــع الفائــــدة وتســــمى ســــندات املضــــاربة      تقــــرتب مــــن ســــندات الــــدخل يف حال
  إىل حد ما.
D D 
واحتمــاالت االفــالس عاليــة للجهــة املصــدرة وتســمى بســندات اخلــردة  ســندات النكــول
Junk. 
  261مرجع سابق، ص ،)األدوات وتقيم التنظيم يف اطار( املالية األسواق ارشاد فؤاد التميمي، املصدر:
. ويف حال كون BBBال يقل تصنيفها االئتماين عن درجة االستثمار  ولكي تتأهل اجلهة الراغبة Kالقرتاض جيب أن
أو أقل تعترب درجة التصنيف درجة مضاربة حيث تتميز Kرتفاع كلفة إصدارها وبشكل خاص كلفة تعهد  BBالتصنيف 
صدار السندات وبيعها يعطي قراءة لرموز  )3ــ 1رقم( واجلدول .كما وتتميز Kرتفاع سعر الفائدة عليها  ،التغطية وادارة إ
  مؤسسات التصنيف الدويل.
تكون ضمان استثنائية للمصدر ووضعية قوية يف السوق والقدرة على التجديد  AAAفالديون اليت حتمل التصنيف  ـــ
، أما أضعف 1والتكيف عالية، احلساسية على التغريات والتطورات التقنية والبيئة االنتاجية ضعيفة جدا، والسيولة استثنائية
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والذي يعرب على أن القدرة على تسديد الديون تساوي صفر أو  Dالديون أو ما يطلق عليها ديون اخلرد اليت حتمل التصنيف 
  مبعىن آخر تعرب عن حالة اإلفالس التام.
للتصـنيف االئتمـاين للدولـة، الـذي  Outlook ودائمـا مـا يصـحب التصـنيف االئتمـاين للدولـة مـا يسـمى النظـرة املسـتقبلة   
عكس تقييم مؤسسة التصنيف حـول وضـع التصـنيف املمنـوح للدولـة يف املـدى املتوسـط (بـني سـنة إىل ثـالث سـنوات)، الـذي ي
، ويعكـــس تفـــاؤل املؤسســـة Kســـتمرار احتمـــاالت حتســـن أداء ÉPositiveخـــذ بشـــكل عـــام إحـــدى صـــور ثـــالث وهـــي إجيـــايب
ويعكـس تشـاؤم املؤسسـة Kسـتمرار احتمـال  Negative سـليباحلكومـة االئتمـاين واحتمـاالت ارتفـاع تصـنيفها يف املسـتقبل، و 
ويعكــس ثقــة املؤسســة Kســتمرار التصــنيف   Stableتراجــع أداء احلكومــة وتراجــع التصــنيف املمنــوح هلــا يف املســتقبل، ومســتقر
  .احلايل للدولة كما هو عرب املدى املتوسط
  وآNرها:_ دور وكاالت التصنيف  4
 ملختلـف املؤشـرات واملسـتوت املعـايري وحتديد دولة عن املعلومات املتوفرة من كثري تلخيص وسائل هي التصنيف وكاالت إن
 السياسـية واالقتصـادية النظـر وجهـات مـن – دولـة بتقيـيم تقـوم مؤسسـات خاصـة التصـنيف وكـاالتف حتليلهـا مت الـيت
        خطـر االسـتثمار ختفـيض وتتـيح Kالسـتثمار املتعلقـة القـرارات الختـاذ كـأداة ُيسـتعمل الـذي التصـنيف ويـتم – واالجتماعيـة
قرضني لشىت املالية األصول يف 
ُ
 .امل
 عـن امليـازين الناجتـة والنزعـات واملسـتوت والنقديـة، املاليـة يف السياسـات احملتملـة األوضـاع علـى تصـنيفها يف الوكـاالت تشـدد
 سـري ضوء اسـتقرار يف والنقدية املالية املؤشرات هذه حتليل ويتم ،العام والتضخم القطاع دين وحجم للحكومة، العمومية املالية
 :1يلي ما خالل من االقتصادت على السيادي تماينئاال التصنيف ويؤثر.واإليرادات االقتصاد وهيكل السياسة
 املؤسسات من احلكومة تقرتض مبوجبه والذي الفائدة حتديد معدل يف العوامل أهم أحد السيادي االئتماين التصنيف يعترب -
درجـة  علـى احلصـول يتعـني العامليـة، املـال رأس أسـواق إىل ونفاذ واسـع تنافسية تكاليف على احلصول أجل ومن، الدولية املالية
 يعكـس حيـث ،فيـتش ووكالـة بـورز آنـد سـتاندر وكالـة أو مـوديز وكالـة قبـلاالسـتثمار مـن  درجـة ضمن مرتفعة ائتماين تصنيف
 .املنخفض الفائدة معدل املرتفع االئتماين التصنيف
 أو إجيـايب بشـكل البلـد يف املاليـة واألوراق والشـركات للمصـارفاالئتمـاين  التصـنيف على السيادي االئتماين التصنيف يؤثر -
االئتمـاين  التصـنيف مـن أعلـى إئتمـاين تصـنيف علـى حتصـل أن املصـنفة املاليـة األوراق أو للشـركات ميكـن ال أنـه ذلـك ،سـليب
فـإن رفـع أو ختفـيض التصـنيف  وKلتـايل·ي حـال مـن األحـوال،  للدولـة السـيادية املخاطر تتخطى أن هلا ميكن ال إذ السيادي،
 .املصنفة السيادية حتت الوحدات ختفيض أو رفع إىل االمتاين  يؤدي
 تكلفـة مـن يزيـد أنـه ذلـك الناشئة، االقتصادت يف النمو على سليب بشكل يؤثر املنخفض السيادي اإلئتماين التصنيف إن -
 .املطلوبة النمو معدالت لتحقيق الالزمة اإلقراض
 املتحـدة للـوالت املـايل القطـاع مشـاكلملاليـة العامليـة والـيت أحـدثت واكتسبت وكاالت التصنيف دورا مهما بعد األزمـة ا      
 ال ميكن ،املعاكسة اآل~ر لتخفيف الالزمة اختاذ التدابري على القطرية احلكومات وأجربت للعامل، مجيع االقتصاداتو  األمريكية
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 الـيت واملصـاريف السـيادي الـدين ملبلـغ دفـع األقسـاط تضـم والـيت للدولـة الظـاهرة املباشـرة االلتزامـات يف الرتكيـزاملـايل  للتحليـل
  .املعنية املالية للسنة خصصتها امليزانية
          يهــــدف إىل احلــــد  الــــذيقــــرتاح االوحتديــــدا  ،اإلصــــالحوقــــد أدت هــــذه االهتمامــــات إىل طــــرح عــــدد مــــن اقرتاحــــات          
وطرحـــت العديـــد         مـــن تضـــارب املصـــاحل عـــن طريـــق فصـــم الصـــلة التجاريـــة بـــني مصـــدِّري األوراق املاليـــة ووكـــاالت التصـــنيف. 
  .1افس يف صناعة التصنيف االئتماينإىل زدة التن اقرتاحات Iدفمن 
  :2مبادرات اإلصالح هذه حتقيق أربعة أهداف رئيسية هيوإمجاال، تستهدف      
    تقليــل اعتمــاد النظــام املــايل علــى خــدمات وكــاالت التصــنيف وزدة احلــوافز كــي جيــري املســتثمرون تقيــيم املخــاطر اخلــاص -
شــكل وكــاالت التصــنيف والكيــاkت الــيت ختضــع للتصــنيف الكشــف عــن معلومــات أكثــر وأفضــل مــن املعلومــات الــيت ت ،ــم
  .أساس قرارات التصنيف اليت تتخذها
ويتسـم هـذا ·مهيـة خاصـة  ،طريـق تـوفري تصـنيفات للـدين أكثـر شـفافية وبصـورة أكثـر تـواترا عـن اجلـرف {ثـري آ~راحلـد مـن   -
  .Kلنسبة للتصنيفات السيادية اليت تنحو إىل أن تكون ذات مفعول عام
يتطلـب النظـام اجلديـد تقـدمي تصـنيفني مـن وكـالتني  ممـا يف عمليـة التصـنيف القضاء على تضـارب املصـاحل وإدراج آراء خمتلفـة -
صـدرة تنـاوب وكالتهـا للتصـنيف االئتمـاين كـل ثـالث سـنوات
ُ
وحيظـر  ،خمتلفتني للصكوك املرّكبة املعّقدة ويتطلـب مـن اجلهـات امل
صــنيف ويتطلــب القــانون األمريكــي أن بــني وكــاالت الت فيمــاالقــانون األورويب اجلديــد تبــادل حيــازة األســهم علــى نطــاق واســع 
يكون ما ال يقل عن نصف أعضاء جمـالس إدارة منظمـات التصـنيف اإلحصـائي املعـرتف ـا وطنيـا مسـتقلني، وليسـت هلـم أي 
  .مصلحة مالية يف التصنيفات االئتمانية
حالـة ارتكـاب خمالفـة لألنظمـة زدة احلوافز لتقدمي تصنيفات دقيقة عن طريق جعل وكـاالت التصـنيف تتحمـل املسـؤولية يف  -
  يؤدي إىل إحلاق الضرر Kملستثمرين الذين يعتمدون على تصنيفاIم. مما سيم) عمدا(أو ارتكاب تقصري ج
  السياديةاملبحث الثالث: أزمة الديون 
                                                 : مفاهيم أساسية حول األزمة املاليةاملطلب األول
ومنهـا قـوهلم أزمـة سياسـية وأزمـة اقتصـادية، وأزمـة  والقحـط،زمـة لغـة علـى أjـا الشـدة والضـيق األ تعـرف زمـة:األ تعريـف أوال_
مالية، واملأزم املمر الضيق، املضيق، ومنه قيـل ملوضـع احلـرب املـأزم لضـيق ا­ـال وعسـر اخلـالص منـه. وأزمـا أزمـا مـن Kب تعـب 
  3لغة يف الكل.
 املنظمة األحداث توقف هيفمن الناحية االجتماعية  االصطالحية فتعرف حبسب ا­ال املستخدمة فيه أما من الناحية      
    4.مالئمة أكثر جديدة عادات لتكوين التوازن إلعادة السريع التغيري يستلزم مما والعرف العادات واملتوقعة واضطراب
                                                          
 .9ـ  8صص  ،مرجع سابقوالتنمية،  اخلارجي الدين حتمل على العامة)، القدرة املتحدة (اجلمعية األممالعام  األمني تقرير 1
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ــــة أو موقــــف يتســــم Kلتهديــــد الشــــديد للمصــــاحل              هــــداف واألكمــــا تعريــــف األزمــــة مــــن الناحيــــة االداري علــــى أjــــا: "حال
زمة من الناحية االداريـة علـى متخـذ القـرار Kعتبـاره العنصـر وتركز األ 1اجلوهرية، وكذلك يتسم بضغط الوقت أو الضغط الزمين"
  . الفاعل يف حتديد مصري ومستقبل املنظمة
ميكــن تعريــف األزمــة مــن اجلانــب السياســي علــى أjــا حــدث أو موقــف مفــاجئ يــؤدي إىل التغــري يف البيئــة الداخليــة أو       
أمــا مــن الناحيــة  ،اخلارجيــة للدولــة، ينشــأ عنــد Iديــد القــيم وأهــداف أو مصــاحل أو أمــن الدولــة اخلــارجي أو الشــرعية الدســتورية
  . 2االقتصادية فهي عبارة عن اضطراب يف احلالة االقتصادية العادية أو يف التوازن االقتصادي الكلي
مبعىن وضع اقتصادي عارض يسبب تغيـريا يف احليـاة العاديـة للمجتمـع ويـؤدي إىل إحـداث أوضـاع غـري مسـتقرة، ممـا يهـدد      
سية، وحيدث نتائج غري مرغوب فيها. كما يؤثر على حتقيق األهداف الوطنيـة إذ أنـه ينشـأ ا­تمع واملصاحل الوطنية والبنية األسا
 يف وضع اقتصادي عاملي أو إقليمي أو داخلي، وحيتاج إىل بذل اجلهود الجتيازه.
                                 زمات املاليةلألا Nنيا _
 أزمـة )البورصـة يف إjيـار أو( بورصـة أزمـة توافـق أو اجتمـاع عنـد تنـتج املاليـة األزمـة" أن االقتصادية العلوم قاموس يف وورد     
  ."3الصرف أزمة األحيان أغلب ويف بنكية،
        حجـم املاليـة، املتغـريات جممـل علـى جزئيـا أو كليـا تـؤثر الـيت التذبـذKت تلـك jـاأ علـى تعريـف املاليـة األزمـةف     
  .4الصرف ومعدل املصرفية، الودائع اعتمادات وكذلك السندات،و  األسهم أسعار اإلصدار،
 مساIـا أبـرز ومـن الـدول، مـن ­موعـة أو مـا لدولـة املاليـة األسـواق يف املرتقـب وغـري احلـاد التـدهور املاليـة األزمـة وتشمل       
 تـدهور يف سـلبا فيـنعكس النظـام، هـذا ميكانيزمـات يف إخـتالالت يولد مما الرئيسية، مهامه أداء يف اّحمللي املصريف النظام فشل
 توزيـع إعـادة عنهـا يرتتـب والعمالـة، اإلنتـاج قطـاعي يف سـلبية آ~ر إىل ويفضـي حـادة، بصـورة األسـهم وأسـعار العملـة قيمـة
  5الدول. وكذلك املالية األسواق بني فيما والثروات الدخول
 ضـخمة رؤوس أمـوال تـدفق الرئيسـي مسـببها املـايل النظـام يف ثقـة ألزمـة نتيجـة مفاجئـة بصـورة املالية األزمات حتدث ما وعادة
 قيمة يف اخنفاض حيدث وعندهاللمقرضني،  االئتمانية املالءة من التأكد دون اإلقراض يف وسريع مفرط توسع يرافقها للداخل
   .6اخلارج إىل الرأمسالية التدفقات من موجات حدوث إىل مؤد العملة،
 ويتضـمن املاليـة للمنظومـة املعتـاد السـلوك يضـرب نسـبيا ومفـاجئ خطـري خلـل وقـوع ·jـا املاليـة األزمـة تعريـف ميكـن       
 سـريعة تـدخالت اخللـل هـذا ويتطلـب املصـاحل، أصـحاب ومجيـع واألفـراد واملنظمـات للدولـة وكبـرية مباشـرة وIديـدات أخطـارا
 واالقتصاد اجلزئي االقتصاد مستوى على واضحة سلبية نتائج إىل املالية األزمة وتؤدي العالقة، ذات األطراف مجيع من وفاعلة
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 اjيـارات يعقبهـا قـد االقتصـادية يف التـوازkت حـادة اضـطراKت إىل وتـؤدي البشـرية، واملـوارد املاديـة املـوارد يف وخسـائر الكلـي
  .1ى أخر ومؤسسات مالية ملؤسسات حادة
     رأس مـــال إمـــا، واألصـــول األصـــولزمـــة املاليـــة يف االخنفـــاض املفـــاجئ ·ســـعار نـــوع واحـــد أو أكثـــر مـــن لـــى األكمـــا تتج        
مادي كاملعدات وإما أصول مالية كاألسـهم والسـندات أو حقـوق ملكيـة لألصـول املاليـة وتسـمى مشـتقات ماليـة، فـإذا اjـارت 
صـول فجـأة فـإن ذلـك يعـين     األسـهماملاليـة شـكل اjيـار مفـاجئ يف سـوق  األزمـةخـذ املؤسسـات الـيت متتلكهـا، وقـد { إفـالسأ
  .2أو سوق العقارات
 السـعرية أو املاليـة والفقاعـة ،مـثال "سـعرية فقاعـة"انفجـار نتيجـة األصـول أسـعار يف املفاجئ االjيار هذا مثل حيدث قد       
     األسـهم املاديـة، أو املاليـة األصـول مـن أكثـر أو نوع من ضخمة كميات وشراء بيع هي أحياkً، تسمى كما املضاربة فقاعة أو
 املسـتقبلي للعائـد احلاليـة القـيم جممـوع هـو "احلقيقـي" والسـعر احلقيقيـة، أو الطبيعيـة أسـعارها تفـوق ·سـعار مـثًال، املنـازل أو 
  .مثال املستقبل يف العقار أو السند أو السهم لعوائد لألصل، املتوقع
 يف:مهما كانت طبيعتها واملتمثلة  تربزها أساسية هناك خصائص
 .اجلميع الهتمام واستقطاا ومفاجئ، عنيف بشكل حدوثها _
 .وأسباا عواملها يف والتداخل والتشابك، التعقيد، _
 .املتسارعة األحداث ­اة املطروحة البدائل يف الشك من عالية درجات إىل يؤدي املتواصل مما تصاعدها_
 .وتداعياIاآ~رها  من اخلوف من حالة سيادةو  عن األزمة الكافية املعلومات نقص _
 أنواع األزمات املالية: Nلثا
  املصرفية األزمات _1
          إخفـاق  أو البنـوك، إحـدى مـن الودائـع سـحب علـى حمتمـل أو فعلـي انـدفاع يـؤدي عنـدما املصـرفية األزمـات حتـدث       
             نسـبيا kدرة األزمـات كانـت وقـد االقتصـادي، النشاط على أقسى آ~ر وهلا ،الداخلية التزاماIا قابلية lيقاف قيامهايف  البنوك
صـبحت ولكنهـا والتحويـل، املـال علـى رأس القيـود بسـبب والسـتينات اخلمسـينات يف  وحتـدث السـبعينات، منـذ شـيوعا أكثـر أ
  أساسيني: شكلنياألزمة  هذه وتتخذ.3العملة أزمة مع Kلرتادف
طلـب سـحب الودائـع، حينهـا يصـعب  يف ومفاجئـةهـذه األزمـة عنـدما يفـاجئ بنـك مـا بـزدة كبـرية  دثوحتـ السـيولة: أزمـة_ 
آ~رهـا إىل نسـبة اإليـداع املخصصـة  صـلسـيولة" حـادة ت أزمـةاإلسـتجابة لطلبـات املـودعني املتزايـدة، وحتـدث " البنـك هـذاعلـى 
 Systematic"عندها "أزمة النظـام املصـريف" " تظهر ،هذه احلالة إىل بنوك أخرى نتقلتاملواجهة السحب اليومي؛ وإذا ما 
Banking Crisis .  
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تتوافر الودائع لدى البنوك، وترفض تلك البنوك منح القـروض خوفـا مـن عـدم قـدرIا علـى الوفـاء بطلبـات  ملائتمان: اال أزمة_ 
منـو معـدل  عنـدهـذه احلالـة  وتعـرف، Credit Crunch""1ئتمـان احلالـة أزمـة اإلقـراض أو أزمـة اال ـذه تظهـرالسـحب، 
  .عمومإمجايل األصول  إىليساوي إىل األصول املعطلة  والذيأداء األصول"  عدم"
حيــدث هــذا النــوع مــن األزمــات يف أســواق املــال بســبب مــا يعــرف اقتصــاد  حالــة الفقاعــات):(املــال أزمــات أســواق  _ 2 
علـى حنـو ارتفـاع غـري مـربر. وهـو مـا حيـدث  بظاهرة (الفقاعة). أي عنـدما ترتفـع أسـعار األصـول حبيـث تتجـاوز قيمتهـا العادلـة،
وهنـا يصـبح اjيـار  ،يـد الـدخلجـل االسـتثمار لتولأعندما يكون اهلدف من شراء األصل واملضاربة علـى سـعره ولـيس شـراء مـن 
أسعار هذه األصول مسألة وقت فقط، حبيث ملا يكون هنـاك اجتاهـا قـو لبيـع تلـك األصـول تبـدأ أسـعارها يف اهلبـوط، ومـن مث 
تبدأ حاالت الذعر يف الظهور فتنهـار األسـعار وميتـد هـذا األثـر حنـو أسـعار األصـول األخـرى يف ذات القطـاع أو يف القطاعـات 
   .2األخرى
  وهي حمل الدراسة يف املطلب أدkه. _ أزمة املديونية:3
مــا  2007-1970، فقــد شــهدت الفــرتة 2008إحصــائيات صــندوق النقــد الــدويل لشـهر ســبتمرب  حســبوامجـاال ف        
         اخلارجيــة العامليــة  املديونيــةأزمــة مديونيــة. وأشــهر هــذه األزمــات: أزمــة  63أزمــة عملــة، و 207أزمــة مصــرفية، و 124 قــاربي
الفــــرتة  خــــاللاملكســــيك  يف، و 1993-1992، أزمــــة ســــعر الصــــرف يف النظــــام النقــــدي األورويب بــــني ســــنيت 1982ســــنة 
تركيـا  إىل، و 1998-1997شرق آسيا يف أندونيسـيا وكـور اجلنوبيـة وÂيالنـد يف الفـرتة  منطقةإىل  ووصل ،1994-1995
 2000.3سنة 
 السياديةاملطلب الثاين: أزمة الديون 
  أوال: تعريف أزمة الديون السيادية:   
لة توازن بشكل دائـم فهـي اتعد الوظيفة األساسية للديون السيادية مساعدة التمويل احلكومي، فاملوازنة العامة ليست يف ح    
  .4املنطق ترك امليزانية للضبط التلقائيغري من و حباجة إىل مصدر خارجي 
حتــدث أزمــة الــديون إمــا عنــدما يتوقــف املقــرتض عــن الســداد، أو عنــدما يعتقــد املقرضــون أن التوقــف عــن الســداد ممكــن و     
                الـديون بـدين أزمـة تـرتبط وقـد 5احلـدوث ومـن مث يتوقفـون عـن تقـدمي قـروض جديـدة، وحيـاولون تصـفية القـروض القائمـة.
     تـؤدي قـد سـداد التزاماتـه، عـن العـام القطـاع يتوقـف ·ن املتوقعـة املخـاطر أن كمـا ،)عـام( سـيادي ديـن أو ،)خـاص( جتـاري
  .6األجنيب الصرف يف أزمة وإىل الداخل، إىل اخلاص املال رأس تدفقات يف حاد هبوط إىل
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كبـرية، خصوصـا مـع تعـرض اليـوkن ملخـاطر   بصـورة Sovereign debtsشـاع اسـتخدام مصـطلح الـديون السـيادية وقـد    
  دائم.التوقف عن سداد التزاماIا حنو دائنيها، وبدأت تقرأ العبارة بشكل شبه 
عندما تقوم حكومات دول العامل lصـدار سـنداIا فإjـا تكـون دائمـا أمـام خيـارين، األول أن تقـوم lصـدار هـذه السـندات     
السندات موجهـة حنـو املسـتثمرين يف السـوق احمللـي، ويف هـذه احلالـة يسـمى الـدين النـاجم بعملتها احمللية، وغالبا ما تكون هذه 
    ، أو تقــوم احلكومــة lصــدار ســندات موجهــة للمســتثمرين"Government debtعــن عمليــة اإلصــدار "الــدين احلكــومي 
       يف اخلـــارج بعملـــة غـــري عملتهـــا احملليـــة، والـــيت غالبـــا مـــا تكـــون بعملـــة دوليـــة مثـــل الـــدوالر أو اليـــورو ويطلـــق علـــى الـــدين النـــاجم 
     .Sovereign debt"1 عن هذه العملية عبارة "الدين السيادي
 اخلاص: القطاع ديونو  السيادية Nنيا: الديون 
         ختتلــــف عقــــود الــــدين ســــواء كــــان حمليــــا أو خارجيــــا الــــيت يكــــون فيهــــا املقــــرتض حكومــــة ســــيادية، عــــن عقــــود ديــــن القطــــاع 
يف البلـد وعـادة  دة ما تكون املقرتض األكثـر أمـاkوهي عا ويف حالة الدين احمللي، تؤدي اجلهة ذات السيادة دورا كبريا ،اخلاص
وعنــدما يكــون الــدين مقوَّمــا Kلعملــة  ،وتســتخدم كمعيــار لتســعري صــكوك الــدين احمللــي مــا تكــون صــكوك َدينهــا األكثــر ســيولة
تلـف الوضـع حينمـا يصـدر بلـدا وخي ،العـام إىل نقـد دينهـااحمللية ويكون للبلد عملتـه اخلاصـة بـه، تسـتطيع احلكومـة دائمـا حتويـل 
  .2بعملة ليست هلا سيطرة كاملة عليها أعمبعملة أجنبية أو، بصورة  دينا
  ختتلف الديون السيادية عن ديون القطاع اخلاص لسببني أساسيني:
   _ املقرضـــــــون اخلـــــــواص ال ميكـــــــن أن يرفضــــــــوا ســـــــداد ديـــــــوjم املســـــــتحقة ألن القــــــــوانني احملليـــــــة واحملـــــــاكم ميكـــــــن أن جتــــــــربهم 
ـــــل أمـــــواهلم للـــــدائنني، علـــــى ـــــة اإلفـــــالس وحتوي ـــــك أو تســـــديدها مـــــن خـــــالل عملي ـــــك، مـــــن النقـــــيض علـــــى ذل ـــــيس  ذل ـــــاكل  هن
  . ديوjا سداد ترفض اليت احلكومات ضد اإلفالس حماكم أو قوانني
ــــدين _ خيتلــــف ــــديون العــــام ال ــــار أن اخلاصــــة ال ــــديون Kعتب ــــدعمها ال أو ،"مضــــمونة غــــري"الســــيادية  ال  ميكــــن ال. ضــــماkت ت
       جتـــربهم دوليـــة ســـلطة هنـــاك لـــيس ، ألنـــه ديـــوjم، ســـداد علـــى قـــادرين غـــري كـــانوا  األصـــول إذا تلتـــزم بتســـليم أن للحكومـــات
     ضـــماkت مـــن األحيـــان بـــدعم مـــن كثــري  يف هـــي الـــدين عقـــود حيـــث اخلـــاص، القطــاع مـــع يتنـــاقض وهـــذا ،بـــذلك علــى القيـــام
  3.البلدان معظم يف العقاري الرهن لقروض كضمان  امللكية تعمل املثال، سبيل على
أنـه يف حـني  ، إالتستطيع فيه خدمة ديوjـا أنفسها يف وضع الوحيثما يوجد دين بعملة أجنبية، ميكن أن جتد احلكومات      
تتضمن القوانني التجارية الوطنية إجراءات حمددة حتديدا جيدا إلنفاذ عقود الدين اخلاص ولتنـاول حـاالت اإلفـالس يف القطـاع 
القدرة احملدودة علـى اإلنفـاذ جزئيـا فقـط إىل  وترداخلاص، يف حالة الدين السيادي، يكون حق رجوع الدائنني للقانون حمدودا. 
مبـــدأ احلصـــانة الســـيادية الـــيت حتمـــي الـــدول ذات الســـيادة مـــن الـــدعاوى القضـــائية يف حمـــاكم أجنبيـــة. وتشـــري تفســـريات قانونيـــة 
نتهم صدرت مؤخرا إىل أن احلصانة السيادية قد ال تنطبق على عقود الـدين وميكـن للمقرتضـني ذوي السـيادة التنـازل عـن حصـا
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أنــه مــا زال مــن الصــعب إنفــاذ األحكــام الــيت تصــدرها حمــاكم أجنبيــة ألنــه ال ميكــن للــدائنني ســوى ضــم أصــول تقــع خــارج  إالّ 
  .1حدود البلد
  2:)اخلارجيةالسيادية(لتحديد الديون  مستعملةهناك ثالث طرق  كما أن      
علــى أنــه مجيــع الــديون الصــادرة  الســياديركــز علــى العملــة الــيت يــتم ــا إصــدار الــدين وKلتــايل تعريــف الــدين تاألول  
 Kلعمالت األجنبية.
 هو الديون املستحقة لغري املقيمني. السياديكز على إقامة الدائن وعليه فالدين تر  الثاين أما 
الــدين فالــدين اخلــارجي هــو الــدين الصــادر يف الــدول  مكــان اإلصــدار والتشــريع الــذي يــنظم عقــد كــز علــىتر  ةالثالثــ 
  األجنبية وحتت الوالية القضائية حملكمة أجنبية.
غـري مالئمـا ألن العديـد مـن البلـدان تصـدر الـديون املقومـة  إن تعريـف الـدين السـيادي علـى أسـاس العملـة الـيت مت ـا االصـدار
       عــــالوة  Kلعملـــة األجنبيــــة يف األســــواق احملليــــة وبــــدأت مــــؤخرا يف إصــــدار الـــديون املقومــــة Kلعملــــة احملليــــة يف األســــواق الدوليــــة،
        منطقـيلرتكيـز علـى اقامـة املـدين فأمـا ا، علـى ذلـك، هـذا التعريـف يواجـه اشـكالية Kلنسـبة للبلـدان الـيت تعتمـد عملـة بلـد آخـر
يركـز علـى نقـل املـوارد بـني املقيمـني وغـري املقيمـني، ويسـمح بقيـاس املـوارد مقـدار تقاسـم املخـاطر  همـن وجهـة النظـر النظريـة ألنـ
 .ين العـامالدولية وآ~ر الدخل مـن االختالفـات يف خمـزون الـديون وإىل تقيـيم التكلفـة السياسـية للتخلـف عـن السـداد علـى الـد
ومـع ذلــك، فــإن هـذا التعريــف يكــاد يكـون مســتحيال لتطبيــق يف البيئـة احلاليــة حيــث حصـة كبــرية مــن الـديون اخلارجيــة بســبب 
الدائنني من القطاع اخلاص نتيجة لـذلك، فـإن معظـم البلـدان يف jايـة املطـاف أرقـام التقريـر علـى أسـاس التعريـف الثالـث الـذي 
  ية القضائية اليت تنظم عقد الديون.يركز على مكان اإلصدار والوال
وKإلمجال تتمثل الديون السيادية يف سـندات تقـوم احلكومـة lصـدارها بعملـة أجنبيـة وطرحهـا للبيـع ملسـتثمرين مـن خـارج       
احلكومـة أن تكـون قـادرة علـى الوفـاء بـديوjا املقومـة يف شـكل سـندات Kلعملـة األجنبيـة، وأن يكـون لـديها  ىالدولة، وهلذا فعل
علـى ثقتهـا لـدى املسـتثمرين األجانـب، وكـذلك  منهـا جنيب والذي يسمح هلا بذلك، حرصـاهيكل تدفقات نقدية من النقد األ
  .3على تصنيفها االئتماين يف سوق اإلقراض
ملصــدر ــا الســندات الســيادية للدولــة يعــد يف غايــة األمهيــة، فالســندات املصــدرة بعملــة الدولــة تــنخفض درجــة إن نــوع العملــة ا
املخاطر احمليطة ا إىل حد كبري، حيث ميكن للدولة يف حالة مواجهة أزمة يف خدمة تلك الـديون أن تصـدر املزيـد مـن عملتهـا 
K لنسـبة للسـندات املصـدرة بعمـالت أجنبيـة، حيـث أن توقـف الدولـة عـن احملليـة وتتجنـب خمـاطر إعـالن التعثـر، بعكـس احلـال
خدمـة هـذه الـديون سـيعين إعـالن إفـالس الدولـة بصـورة رمسيـة، وهلـذا السـبب تتمتـع الـوالت املتحـدة مبيـزة مهمـة مقارنـة ببـاقي 
  .ألمريكيدول العامل، حيث إن دينها العام جبميع أشكاله وKختالف مالكية مصدر Kلكامل Kلدوالر ا
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  أزمة الديون السيادية:مراحل  _ Nلثا
هي احلالة اليت تواجه فيها الدولة تزايدا مستمرا يف مسـتوت ديوjـا حبيـث تصـبح هـذه املسـتوت  أزمة الديون السيادية إن    
من الـدين والفوائـد عليهـا غـري مسـتدامة (غـري قابلـة لسـداد) مـا يـؤدي يف النهايـة Kلدولـة إىل التوقـف عـن خدمـة ديوjـا وإعـالن 
  : 1من خالل املراحل اخلمس التالية عجزها أو حىت إفالسها وميكن تتبع أزمة الديون السيادية
يف املرحلـة األوىل: ترتفـع مسـتوت الـدين القـائم علـى الدولـة نتيجـة جمموعـة مـن العوامـل املسـببة لتصـاعد الـدين، الـيت ميكـن _ 
أن تكون بسبب ضعف املالية العامة للدولة نتيجة عدم كفاية اإليـرادات الضـريبية أو اخنفـاض كفـاءة عمليـة حتصـيلها أو ارتفـاع 
إخل. ويرتتـــب علـــى اســـتمرار هـــذه  ..الضـــرائب.علـــى حنـــو ال يتماشـــى مـــع قـــدرIا علـــى مجـــع مســـتوت اإلنفـــاق العـــام للدولـــة 
  .األوضاع استمرار ارتفاع الدين كنسبة من الناتج احمللي اإلمجايل للدولة
هتـزاز يف املرحلة الثانية: ترتفع درجة القلق يف األسواق نتيجة تفاقم مستوت الدين القـائم علـى الدولـة، وهـو مـا يـؤدي إىل ا _
ثقة املستثمرين بسـندات الدولـة، نظـرا لرتاجـع الثقـة بقـدرIا علـى خدمـة ديوjـا، األمـر الـذي يـدفعهم إىل طلـب معـدالت أعلـى 
مــن العائــد علــى ســندات الــدين اخلاصــة Kلدولــة ملواجهــة ارتفــاع خمــاطر توقفهــا عــن خدمــة الــديون، ويعــين ذلــك Kلتــايل ارتفــاع 
 .اجلديدة من السنداتمعدالت الفائدة على إصداراIا 
يف املرحلة الثالثة: ترتفع تكلفة خدمة الدين نتيجة الرتفـاع مسـتوت الـدين القـائم علـى الدولـة مـن kحيـة وارتفـاع معـدالت  _
الفائـدة علــى الســندات اجلديـدة مــن kحيــة أخـرى، ومــن مث تكــون احملصــلة النهائيـة لــذلك هــي ارتفـاع مســتوت اإلنفــاق العــام 
 .حنو أكرب ومن مث ارتفاع العجز املايل إىل الناتج يف الدولةللدولة على 
ــــة الرابعــــة يرتتــــب علــــى ارتفــــاع تكلفــــة االقــــرتاض حماولــــة الدولــــة الســــيطرة علــــى إنفاقهــــا العــــام مــــن خــــالل حماولــــة  _         يف املرحل
لدوليــة مثــل صــندوق النقــد زدة الضـرائب أو رفــع درجــة كفــاءة التحصــيل هلــا، أو مــن خــالل طلـب املســاعدة مــن املؤسســات ا
الدويل، أو تلجأ الدولة إىل خيار التقشف، حيث تقـوم الدولـة بتخفـيض مسـتوت اإلنفـاق ـدف السـيطرة علـى العجـز املـايل 
ومن مث النمـو يف الـدين العـام للدولـة، غـري أن تلـك السياسـة يرتتـب عليهـا اخنفـاض معـدالت النمـو وقـد تـدخل الدولـة يف حالـة  
 .يؤدي إىل ارتفاع نسبة الدين إىل الناتجكساد، وهو ما 
يف املرحلـــة اخلامســـة ونتيجـــة هلـــذه التطـــورات يصـــبح مـــن الصـــعب علـــى الدولـــة أن تقـــوم خبدمـــة دينهـــا القـــائم ويقـــل إقـــدام  _
       املســـتثمرين علـــى شـــراء ســـندات الدولـــة وهـــو مـــا قـــد يـــؤدي إىل توقـــف الدولـــة عـــن خدمـــة ديوjـــا، حـــىت ينتهـــي األمـــر Kلدولـــة 
  .ىل إعالن إفالسهاإ
القتصاد: الثالثاملطلب   أNر أزمة الديون على ا
ـــيت تتنـــاول التمويـــل الـــدويل إىل أن ارتفـــاع مســـتوت الـــدين اخلـــارجي يقـــوض األداء     يـــذهب الـــرأي الســـائد يف الدراســـات ال
  2االقتصادي، ألن ذلك مبثابة ضريبة على مشروعات االستثمار يف املستقبل ويقيد متويل تلك املشروعات.
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 طبيعـة مـن أو انكماشـية، طبيعـة مـن عملياIـا، مبختلـف العامـة، القـروض متارسـها الـيت االقتصـادية اآل~ر هـذه تكـون وقـد
  1:وهي عوامل، ثالثة على أساسية بصفة: يتوقف ما وهو تضخمية، طبيعة من أو توسعية،
 االسـتهالك عمليـة تغطـي الـيت املاليـة واملـوارد اسـتهالكه، وكيفيـة فيـه، واملكتتبـني ومدتـه، حجمـه :العـام للـدين الفـين التنظـيم -
 .التضخم أو التوسع، أو االنكماش، حنو العام الدين آ~ر توجيه يف Kلضرورة تؤثر العوامل هذه فكل هذه،
 .الكلي الطلب الرتفاع الكلي العرض مرونة ومدى القومي، التشغيل ومستوى القومي، الدخل مستوى -
 استثمارية؟ نفقات أم استهالكية نفقات هي وهل الديون، هذه متوهلا اليت العامة النفقات طبيعة -
  .القومي االقتصاد يف العام للدين االقتصادية اآل~ر طبيعة حتديد يف معاً  تعمل الثالثة العوامل وهذه
ضـرورة، مثـل  لعجز املايل ومن مث الدين العام للدولة ليس ضارا علـى طـول اخلـط، بـل إنـه يف الكثـري مـن األحيـان يصـبحفا      
مــن أدوات  ترفــع بــه معــدالت التوظــف وتقــاوم ارتفــاع معــدالت البطالــة، حيــث يصــبح العجــزالعجــز الــذي حتققــه الدولــة لكــي 
صناعة الرفاهية يف ا­تمع وحتسني مستوIا، ومن مث فإن األثر الصايف للدين يعتمد إذن علـى السـبيل الـذي مت اسـتخدامه فيـه 
  وميكن إجيازها فيما يلي:
  التفـاق بـني االقتصـاديني حـول أن الـدين لـه آ~ر طيبـة علـى الطلـب الكلـي يوجـد قـدر مـن ا األثـر علـى الطلـب الكلـي: _ 1
م هذا الطلـب عنـدما ، ولكن يف األجل الطويل حيجَّ هن احلكومة من زدة اإلنفاق العام مبا تستدينيف األجل القصري حيث ميكِّ 
  تقرتض احلكومة لسداد ديوjا السابقة والذي ال ميثل طلباً.
ــــة العامــــة: _ 2  ــــر علــــى املالي ــــك مــــن جــــانبني اجلانــــب األول  األث ــــل عجــــز ويظهــــر ذل ــــدين الســــيادي يســــتخدم لتموي        أن ال
املاليــة ، ونظــراً لســوء إدارة نفقــات إضــافية يف املوازنــة العامــة للدولــةفــإن أعبــاء خدمــة الــدين العــام متثــل املوازنــة، واجلانــب الثــاين: 
فـإن عجـز املوازنـة وKلتـايل اإليـرادات العامـة ومبعـدل منـّو أكـرب مـن معـدل منـو يـد مـن سـنة ألخـرى العـام يتزا العامـة فـإن اإلنفـاق 
يف حلقــة خبيثــة مفرغـة ممــا يــؤثر علـى األداء املــايل العــام  ارهسـتمر االــدين و األمــر الـذى يرتتــب عليــه مباشـرة تزايــد يتزايـد ويســتمر 
اإليـرادات خلدمـة وحـواىل نصـف ربـع النفقـات، إىل أكثـر مـن تصـل بشكل سيء، ومن اجلانب الثاين فإن ختصيص مبالغ كبـرية 
 .2الدين يعين حرمان املواطنني من االستفادة من هذه املبالغ املخصصة خلدمة أعباء الدين
الـدين ونسـبتها إىل النـاتج احمللـي االمجـايل  خدمـةإذ متثل  مثة عالقة بني الديون وأعباء خدمتها ومعدل االدخار احمللي: _ 3
اجلزء املقتطع من الناتج أي من الدخل لسـداد الـدين والفوائـد، وعليـه فـإن العالقـة عكسـية بـني مقـدار هـذا اجلـزء املقتطـع وبـني 
  .3معدل االدخار احمللي
      إذا كــان الــدين اخلــارجي ميثــل تــدفقات نقديــة داخلــة يف ميــزان املــدفوعات ممــا يســاهم األثــر علــى ميــزان املــدفوعات: _ 4
ـــد وأقســـاط  ـــدين مـــن فوائ ـــزان فـــإن خدمـــة هـــذا ال ـــل تـــدفقات خارجـــة تزيـــد يف العجـــزمتيف ختفـــيض العجـــز الكلـــى يف هـــذا املي         ث
 الـدين اخلـارجي وخفـض االسـتثمارات والقـروض األجنبيـة يف امليزان، وهذا ما حيدث يف كثري من الدول نظراً لتزايد أعباء خدمة
  .4االقتصاد يتحمل الفوائد لصاحل املستثمرين من اخلارجعلى أن فضًال هذا ، و الواردة
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وإذا كـان اجليـل  ،آخرعادة ما يتم االقرتاض يف وقت ويتم السداد يف زمن  املواطنني:من ــ األثر على العدالة بني األجيال  5
حــدث يف ظلــه االقــرتاض يســتفيد Kألمــوال املقرتضــة فــإن اجليــل التــايل لــه هــو الــذي يتحمــل أعبــاء خدمــة هــذه القــروض  الــذي
مـــوال املتاحـــة لإلنفـــاق علـــى اخلـــدمات الالزمـــة لـــه، وميكـــن القـــول أن اجليـــل التـــايل قـــد أنتفـــع Kلقـــروض لـــو Kالقتطـــاع مـــن األ
سـنوات تزيـد عـن سـنوات سـداد القـرض  إىلاالنتفـاع ـا  يطـول أمـدالـيت  املشـروعات االسـتثماريةاسـتخدمت يف اإلنفـاق علـى 
 .الالحقة
  : أزمة املديونية يف التسعيناتالرابعاملطلب  
 1973لقد طرأت تغريات على القراض الدويل، فقد كانـت الـوالت املتحـدة األمريكيـة املقـرض الرئيسـي للعـامل، وبعـد عـام    
فكانوا من الدول الناميـة، ولكـن  1970ا الدول الغنية املصدة للنفط. أما املقرتضون الرئيسيون وخاصة خالل عام  التحقت
أمــا جمموعـة الــدول املصـدرة للـنفط فكانــت تقريبـا تقــرتض  ،حتولــت الواليـة املتحــدة إىل أكـرب مقـرتض 1980يف منتصـف عـام 
تغـري منـط اإلقـراض وذلـك  وقـد ،اإلقـراضض الـدول األوربيـة دورا ~نـو يف ولعبـت كنـدا وبعـ ،نفس الكمية الـيت كانـت تقرتضـها
  K1لعودة إىل القروض اخلاصة لكل من الدول واملقرتضني اخلاصني.
منحـت قـروض إىل دول  1981ـ  1974ويف املـدة بـني  ،لكن اإلقراض الدويل كانت تسوده حالة من األزمات احلـادة       
ــــث وانتهــــت موجــــة هــــذه القــــروض ·زمــــة  ــــارالعــــامل الثال ــــني املقرضــــني واملقرتضــــنيالثقــــة  اjي             دولــــة  38وفشــــلت حكومــــات  ،ب
للقـروض الكبـرية  . ولقد تعرضت أكثر البنوك يف العامل إىل خسارة كبـرية وذلـك نتيجـة1975يف الدفعات ا­دولة لديوjم منذ 
  .2اليت منحتها
بليــــون دوالر عــــام  71.9إىل أكثــــر مـــن  1970بليـــون دوالر عــــام 68.6ارتفعـــت ديــــون الــــدول الناميـــة اخلارجيــــة مــــن       
بليــون دوالر عــام  9.3وأمـا خدمــة هــذه الــديون فقـد ارتفعــت مــن  1989بليــون دوالر عــام  1279وبعـد ذلــك إىل  1981
  .1986بليون دوالر عام  182.7مث إىل  1981عام بليون دوالر  127إىل  1970
ــــديون الســــيادية بــــدأ يف أوت مــــن ســــنة  ــــدما أعلنــــت املكســــيك عــــن عــــدم قــــدرIا  1982إن االنطــــالق احلقيقــــي ألزمــــة ال       عن
  التاريخ.على مواجهة التزاماIا يف سداد الديون واعتبارا من ذلك 
وأدى ارتفاع خدمة الديون اخلارجية إىل استنزاف موجودات الدول الناميـة مـن النقـد األجنـيب. ممـا أعـاق بـرامج التنميـة          
كمـــا أن الــــزدة يف الـــديون اخلارجيــــة أدى إىل ارتفــــاع نســـبة الــــديون إىل النـــاتج احمللــــي اإلمجـــايل، حيــــث بلــــغ   الــــدول.يف هـــذه 
. ويدل ارتفاع هذه النسبة علـى اعتمـاد الـدول علـى اخلـارج يف حـل 1970عام  K15.8%ملقارنة مع 1987عام  38.4%
 3مشـــكالIا االقتصـــادية احملليـــة، وحتويـــل جـــزء كبـــري مـــن النـــاتج القـــومي للوفـــاء Kاللتزامـــات املرتتبـــة علـــى هـــذه الـــدول للخـــارج.
  ).1992 – 1975(): الديون اخلارجية وأعباء خدماIا للدول النامية والعربية 04- 01(رقم ويوضح اجلدول 
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  .)1992 – 1975(والعربية للدول النامية  ): الديون اخلارجية وأعباء خدما¨ا04- 01(رقم اجلدول 
1992 1991 1990 1985 1980 1975  
  (بليون دوالر) امجايل الديون اخلارجية
 الدول النامية 166.7 658.2 952.3 1518.3 1605.9 1662.2
 الدول العربية 4.2 49.2 106.2 156.7 155.8 
 خدمات الديون اخلارجية (بليون دوالر)
 الدول النامية 14.5 99.5 136.3 176.3 175.6 178.5
 أقساط 9.0 46.2 66.6 99.4 95.9 104.1
 فوائد 5.5 73.8 69.6 76.8 79.7 74.4
 الدول العربية 0.43 7.8 10.4 17.7 16.7 
 أقساط  4.9 6.8 8. 12 12.1 
 فوائد  2.9 3.6 4.9 4.6 
 نسبة الدين للصادرات
 الدول النامية 89 212.1 170.3 162 170.3 174.4
 الدول العربية 22.3 26.7 98.4 111.3 122.5 
 نسبة الدين للناتج احمللي
 الناميةالدول   26.4 45.6 36.7 38.3 37.6
 الدول العربية 28.8 11.3 28.0 34.2 35.4 
 معدل خدمة الديون للصادرات
 الدول النامية  13.5 30.4 18.8 18.6 7. 18
 الدول العربية 8.7 3.8 4.6 12.6 13.1 
  الدول العربية)(هيكل الديون اخلارجية 
  مصادر خاصة 39.7 44.1 27.8 42.3 38.8 
 مصادر رمسية 60.3 55.9 72.2 57.7 61.2 
  الدول النامية)(هيكل الديون اخلارجية 
  مصادر خاصة 22.6 35.7 63.8 56.2 56.6 55.6
  مصادر رمسية 77.4 64.3 36.2 43.8 44.2 44.4









 : مايلي )4-1(رقم اجلدول من ويتضح
 عـام دوالر بليـون 658.2إىل 1975 عـام دوالر بليـون 166.7 مـن اإلمجاليـة اخلارجيـة الناميـة الـدول ديـون ارتفعـت _ 
 1975 عـام مـن أضـعاف عشـرة يقـارب ما إىل تضاعفت أjا أي ، 1992 عام دوالر بليون 1662.2 إىل لتصل 1980
 الـدين خدمـة عـبء يف مماثلـة زدة الزمن مرور مع النامية الدول يف اخلارجية للمديونية املطرد االزدد ويالزم 1992 عام إىل
 عـام يف دوالر بليـون 99.5 إىل؛ 1975 عـام يف دوالر بليـون 14.5 مـن الـديون خدمـة تكـاليف ارتفعـت حيـث اخلـارجي،
  .1992عام يف دوالر بليون 178.5 إىل ولتصل 1980
        لتصـل 1980 عـام دوالر بليـون 49.2 إىل 1975 عـام دوالر بليـون 4.2 مـن العربيـة للـدول اخلارجيـة الـديون إمجـايل_  
 أمـا . 1975 عـام ديـون مـن ضـعفا 37 تسـاوي 1991 عـام ديـون أن حيـث ، 1991عـام دوالر بليـون 155.8 إىل 
      1980 عـام بليـون 7.8 إىل 1975 عـام دوالر بليـون 0.43 مـن ارتفعـت فإjـا العربيـة الـدول يف اخلارجيـة الـديون خدمـة
 .1991 عام يف دوالر بليون 16.7 ىلإو 
 الديون من أو ،حلكومات املستحقة الرمسية الديون من يتكون اخلارجية الديون هيكل فإن ،للدين املاحنة اجلهة من وانطالقا_ 
             قصـرية ديـون مـن يتكـون اخلارجيـة الـديون هيكـل فـإن الـزمن علـى وKالعتمـاد ،جتاريـة بنـوك أو ألفـراد املسـتحقة اخلاصـة
 فائـدة ·سـعار القـروض هـذه ومتنح .سنة من أكثر استحقاقها ومدة األجل طويلة ، أوسنة من أقل استحقاقها ومدة ،األجل 
 دور زاد حيـث، هيكلهـا يف تغـري اخلارجيـة الـديون حجـم يف والـزدة التطـور ويصـاحب، تيسـريية أو جتاريـة أو متغـرية أو ~بتـة
                 الـدين نسـبة كانـت الناميـة الـدول ففـي. التمويـل يف الرمسيـة املصـادر دور اخنفـاض مقابـل اخلـاص التمويـل مصـادر
 عـام % 55.6 و 1985 عـام63.8%   وأصـبحت،  1970عـام22.6 % تسـاوي اخلـارجي الـدين إمجـايل إىل اخلـاص 
           جلـأت ،ولـذلك رمسيـة مصـادر مـن القـروض علـى للحصـول كثـرية صـعوKت واجهـت الـدول هـذه أن ويبـدو  1992
      القـروض مـن أكثـر املقرتضـة الـدول كاهـل تثقـل اخلاصـة القـروض ·ن علمـا اخلاصـة، التمويـل مصـادر مـن االقـرتاض إىل
 .السداد مدة متوسط واخنفاض الفائدة أسعار ارتفاع بسب ،وذلك الرمسية
 عـام26.4 % مـن النسـبة هـذه ارتفعـت حيـث ،الناميـة الـدول يف اإلمجـايل احمللـي النـاتج إىل اخلـارجي الـدين نسـبة ارتفـاع_ 
           العربيـة الـدول يف اإلمجـايل احمللـى النـاتج إىل اخلـارجي الـدين نسـبة ارتفعـت وكـذلك 1985 عـام45.6% إىل 1980
 منهـا والعربيـة الناميـة الـدول أن علـى يـدل النسـب هـذه مثـل وارتفـاع ،1991 عـام35.4% إىل 1978 عـام 28.8%مـن 
 النقـد مـن وحصـيلتها القـومي kجتهـا مـن كبـري جـزء بتحويـل وتقوم، اخلارجي التمويل على االقتصادية مشاكلها حل يف تعتمد
  .الدائنة الدول إىل األجنيب
  : طرق معاجلة أزمة الديون اخلارجيةاخلامساملطلب  
وقــد قامــت منظومــة األمــم املتحــدة منــذ  ،ون الســياديةالنظــام الــدويل حيتــاج آلليــة ملعاجلــة التخلــف عــن تســديد الــدي إن  
، دعــا مــؤمتر األمــم املتحــدة للتجــارة 1977 البدايــة بــدور رائــد يف املناقشــات بشــأن إعــادة هيكلــة الــديون الســيادية. ففــي عــام
، تضـمن تقريـر التجـارة والتنميـة الـذي 1986ويف عـام  الـديون،والتنميـة (األونكتـاد) إىل وضـع مبـادئ واضـحة إلعـادة جدولـة 
مــن قــانون إصــالح  11صــدره األونكتــاد اقرتاحــا مفّصــال لوضــع إجــراء إلعــادة هيكلــة الــديون الســيادية علــى أســاس الفصــل أ





. كما نوقشـت احلاجـة إىل اختـاذ إجـراءات بشـأن اإلعسـار Kلنسـبة للـديون السـيادية 1978 اإلفالس يف الوالت املتحدة لعام
  . 1من تقرير التجارة والتنمية 2009و 2001و 1998يف األعداد اليت صدرت يف أعوام 
ــــديون الســــيادية Iــــدف 2001ويف عــــام               طرحــــت إدارة صــــندوق النقــــد الــــدويل اقرتاحــــا إلنشــــاء آليــــة إلعــــادة هيكلــــة ال
وقد جـاء يف بيـان أصـدرته جمموعـة  يف األغلب إىل معاجلة مشاكل العمل اجلماعي اليت تنجم عن وجود محلة سندات متفرقني.
أن أزمـــة منطقــة اليــورو أبــرزت أيضـــا  2012األربعــة والعشــرين احلكوميــة الدوليــة املعنيـــة Kلشــؤون النقديــة والتنميــة الدوليــة يف 
  .2احلاجة إىل إخضاع آليات إعادة هيكلة الديون السيادية ملزيد من الدراسة
وقد أبـرز مـا كتـب عـن  ،ينبغي هلذه اآللية أن تعاجلهاواملنطلق املثايل هلذه املناقشات هو إجراء حتليل دقيق للمشاكل اليت       
الــديون الســيادية والتخلــف عــن تســديد الــديون الســيادية مخــس مشــاكل يف الــنهج احلــايل القــائم علــى الســوق إلعــادة هيكلــة 
  3:الديون السيادية وهي
اإلعسـار السـيادية إىل إعـادة التفـاوض كثريا ما يؤدي عدم وجود إجراء ~بت وجمموعـة واضـحة مـن القواعـد ملعاجلـة حـاالت _  
     علــى الــدين لفــرتة طويلــة ممــا ال يــؤدي، يف بعــض احلــاالت إىل اســتعادة القــدرة علــى حتمــل الــدين وتكمــن أوجــه القصــور هــذه
  .يف جذور االقرتاحات األصلية lنشاء آلية إلعادة هيكلة الديون السيادية
وتتفــاقم مشــاكل التنســيق والــرفض  ،فز لــرفض صــفقات إعــادة هيكلــة الــديونلــدى الــدائنني وحــاملي الســندات املتفــرقني حــا_ 
      بســـبب وجـــود دائنـــني جشـــعني، يشـــرتون الـــدين خبصـــم كبـــري يف الســـوق الثانويـــة بقصـــد املقاضـــاة، بعـــد توصـــل أغلبيـــة الـــدائنني 
  .إىل تسوية مع البلد املتخلف عن تسديد الديون
   ادة هيكلــة ديوjــا، احلصــول علــى متويــل مؤقــت خــاص ألن هــذا التمويــل ال يســبقال تســتطيع البلــدان الــيت متــر بعمليــة إعــ_ 
علــى املطالبــات القائمــة. وقــد يــؤدي عــدم إمكانيــة احلصــول علــى متويــل مؤقــت خــاص إىل تضــخيم األزمــة وزدة تقليــل القــدرة 
علـى الـدفع ألن البلـدان قـد حتتـاج، أثنـاء فـرتة إعـادة اهليكلـة، إىل احلصـول علـى أمـوال خارجيـة، إمـا لـدعم التجـارة وإمـا لتمويـل 
ما يوفر صندوق النقد الدويل ومقرضون رمسيـون آخـرون التمويـل املؤقـت الـذي تكـون لـه  وعادة ،عجز أويل يف احلساب اجلاري
األسبقية حبكم الواقع (ولكن ليس حبكم القـانون) علـى املطالبـات اخلاصـة. بيـد أنـه قـد ال تتـوفر لـدى القطـاع الرمسـي مـا يكفـي 
  .من األموال وقد يولد تدخله مشاكل جمازفة سوء النية
رو دوجــود هيكــل لألســبقية إىل اإلفــراط يف االقــرتاض نتيجــة ختفيــف الــدين (أي احلالــة الــيت يلحــق فيهــا مصــقــد يــؤدي عــدم _ 
ويف عــامل  ،الــدين اجلــدد الضــرر Kلــدائنني احلــاليني عنــدما يقــرتب بلــد مــن حالــة الضــائقة املاليــة) وزدة تكلفــة االقــرتاض الســابق
       إال أن هـــذا يتســـبب  ،لمحـــاكم أن تفـــرض قواعـــد بشـــأن األســـبقيةيســـبب ختفيـــف الـــدين مشـــكلة ألنـــه ميكـــن ل الشـــركات، ال
 واجلــدديف مشــكلة Kلنســبة للــدين الســيادي ألنــه بعــد التخلــف عــن تســديد الــدين الســيادي، يلقــى مجيــع الــدائنني، القــدامى 
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ـــديون قـــادرة علـــى إنفـــاذ األســـبقية ستســـمح Kلتمويـــل معاملـــة ـــة لتســـوية ال ـــاك ميـــزÂن لوضـــع آلي      متماثلـــة. وبنـــاء علـــى ذلـــك هن
     ف االقــرتاض واإلفــراطاملؤقــت (عــن طريــق أحكــام املــدين احلــائز للملكيــة) وســتحول دون ختفيــف الــدين ومــن مث تقلــل تكــالي
  ض.يف االقرتا
ف عن تسديد الديون السيادية. ويف حني أن معظم النماذج االقتصـادية للـدين السـيادي لوتتعلق آخر مشكلة بتوقيت التخ_ 
تفــرتض أن لــدى البلــدان حــافزا للتخلــف عــن التســديد يف حــاالت أكثــر ممــا ينبغــي أو يف وقــت مبكــر للغايــة، هنــاك أدلــة اآلن 
ة هيكلــة الـدين الــيت ال ميكـن جتنبهــا {خــريا علـى أن البلــدان كثـريا مــا حتـاول {جيــل حلظــة احلسـاب وقــد تـؤخر بــدء عمليـة إعــاد
أدىن مــن احلــد األمثــل. وقــد تــؤدي متــأخرات التخلــف عــن التســديد، بــدورها، إىل تــدمري القيمــة ألن طــول أمــد أزمــة مــا قبــل 
     الــدفع واالســتعداد للقيــام بــذلك أيضــا، ممــا يلحــق املزيــد مــن الضــرر بكــل  التخلــف عــن تســديد الــدين قــد تقلــل القــدرة علــى
  واملقرتضني.  من املقرضني
  إعادة جدولة الديون: أوال: 
اجلدولــة مصــطلح قــانوين يقصــد بــه االتفــاق مــن جديــد بــني املــدين والــدائن علــى شــروط  إعــادةاجلدولــة: تعريــف إعــادة  _ 1
تعـين إعـادة ترتيـب شـروط سـداد أقسـاط الـدين األصـلي والفوائـد عنـد  أيجديدة ختص القرض السابق مل يلتزم املدين بتنفيذها 
  .1االستحقاق
اعـادة ترتيـب شـؤون الـدين األصـلي وقبـل الوصـول إىل اتفـاق إعـادة اجلـدوى جتـري مفاوضـات الـدول املدينـة والدائنـة  هـيف     
الـدول الـيت تطالـب جبدولـة ديوjـا لفـرض  مفرصة زمنية أمـا إÂحةقد تؤدي إىل فرض شروط على الدول املدينة وهي Iدف إىل 
 2الــدين اخلــارجي. تKاللتزامــاسياســات اقتصــادية تــؤدي إىل تصــحيح االخــتالالت يف ميــزان املــدفوعات ممــا يؤهلهــا إىل الوفــاء 
صــل الفــرض ملــدة حمــدودة و  عمليــة {جيــل ومتديــد مــدة تســديد األقســاط/ أو الفوائــد املســتحقة أو الــيت ستســتحق الســداد مــن أ
  اجلدولة: إلعادةحالتني  ومنيز بني 3وبشروط جديدة.
ـــة ديوjـــا _   ـــة املدينـــة إىل إعـــادة جدول ـــيت تلجـــا فيهـــا الدول ـــة ال ـــة: وهـــي احلال ـــة وتكـــوناللجـــوء اإلرادي إىل إعـــادة اجلدول        الدول
  .يف موقف قوة خالل طلبها مع الدائنني
      الــيت تكــون فيهــا الدولــة املدينــة يف مركــز ضــعف أثنــاء طلبهــا ممــا يــؤدي وهــي احلالــةاإلجبــاري إىل إعــادة اجلدولــة:  اللجــوء_  
 94-93الــيت مــرت ــا اجلزائــر ســنة  وهــي احلالــة ،إىل فــرض شــروط قياســية عليهــا تكــون مضــطرة لقبوهلــا مــن طــرف الــدائنني
  .%80من  أكثرعندما وصل معدل خدمة الدين 
  شروط إعادة جدولة الديون -2
      املدينــــة فـــإن هــــذا يعتـــرب دلــــيال  الدولـــةاحلكـــومي يفــــوق املـــوارد املتاحــــة يف  اإلنفــــاقالعجـــز عــــن الســـداد فــــإذا كـــان - 
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   1على وجود العجز يف السداد.
  ال تشمل إعادة جدولة الديون سوى القروض املقدمة من اجلهات الرمسية للدول الدائنة. -  
  ) سنوات 5من الديون املستحقة يف الفرتة احملددة بفرتة مساح مخس ( %90إىل  % 85تعيد جدولة ما بني -  
  املؤجلة.حتمل الدول املدينة Kلفوائد النامجة عن التأخري على األقساط -
لإلقـرار سياسـيات الدائنة مع الدول املدينة مباشـرة من أن تتفاوض الدول  بدالمشروطية صندوق النقد الدويل وهذا يعين أنه -
Iدف إىل ختفيف حدة أزمة الديون اخلارجية وذلك من خالل إصالح االخـتالالت الداخليـة واخلارجيـة، فـإن الـدول اقتصادية 
ويعتـرب هـذا  وإصـالحيةالدائنـة تطالـب بضـرورة اتفـاق الـدول املدينـة مـع صـندوق النقـد الـدويل علـى تطبيـق سياسـات اقتصـادية 
  يلي:املتمثلة فيما  ،2الشرط ضرور إلعادة جدولة الديون
  .العمل على ختفيض القيمة اخلارجية للعملة الوطنية - 
  .حترير األسعار العامة-
  .ارة اخلارجيةحترير التج-
  .رفع الرقابة عن األسعار احمللية-
  .وجتميد األجوررفع الدعم عن املواد الضرورية  -
  الطويل.الناتج احمللي على املدى منو  لرفعواالستثمار رفع أسعار الفائدة املدينة للحث على االدخار  -
 التمويل:إعادة -Nنيا 
التسـديد ممـا يـؤدي إىل ختفـيض خدمـة  ومواعيـد اسـتحقاقاتتشـكيلة الـديون  تغيـرييعـين  Reprofilage) (مصـطلح
  سنو.الديون املسددة 
ن خدمـة الـديون املدفوعـة سـنو تكـون متوسـطة أو ضـعيفة أي بتعـويض إفـ ومدتـه طويلـةفإذا كان حجم الـديون كبـريا 
   ذلــك والطويــل، ويــؤديالــديون املســتحقة التســديد علــى املــدى القصــري بــديون أخــرى تســتحق التســديد علــى املــدى املتوســط 
  بء املديونية على موارد التصدير.إىل متديد مدIا وختفيض ع
  أخرى  بNلثا: أسالي
   يلي: وتتمثل فيماتعمل هذه األساليب على ختفيض عبء الدين اخلارجي  
  :الديونعمليات حتويل  –
 اخلارجيحتويل الدين  ،MOYE« ويعرفه آخر ءشي مقابل دين إلغاء أنه على اخلارجي الدين حتويل إىل النظر ميكن
تـتم عمليـات حتويـل و  3" حـق أو آخـر أصـل ،سـيوالت مقابـل لقـرض ودائنـة املـدين بـني اإلرادي التبـادل العمليـة الـيت تسـتدعي
   .بعمالت أجنبية يف اخلارج والذين حيتفظون واملقيمني وغري املقيمنيالدين عادة Kلنسبة للمستثمرين 
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فمثال عندما تكون دولة مدينـة ألحـد املصـارف أو أي جهـات مقرضـة، فإنـه ميكـن هلـذه اجلهـات الدائنـة أن تبيـع هـذا 
الثالــث بعــد شــرائه للــدين علــى عملــة حمليــة  وحيصــل الطــرفخصــما معينــا علــى هــذا الــدين،  وذلــك مبنحــهالــدين لطــرف ~لــث 
  الدين.مت ا تقييم  والعملة اليتالسائد بني العملتني أي العملة احمللية  وبسعر الصرف الدين،بقيمة هذا 
فالدولة املدينـة ميكنهـا خفـض رصـيد  الث،واملدين والطرف الثنظام حتويل الدين يستفيد منه كل من الدائن  وهلذا فإن
  الوطنية.الدين اخلارجي مع توفري اجلو املناسب لعودة رؤوس األموال 
بنـد الـديون  ديوjـا يفأمـا اجلهـة الدائنـة فإjـا تسـرتد دينـا منقوصـا بنسـبة اخلصـم بشـكل مضـمون أفضـل مـن أن توضـع 
  حتصيلها.املشكوك يف 
احملليـة فإنـه يكـون قـد اسـتفاد مـن نسـبة اخلصـم املقـررة  وحتويلـه Kلعملـةاء الـدين بشـر قـام  وهـو الـذيأما الطرف الثالث 
أمـا سـلبيات هـذا النظـام هـي مشـاكل زدة التوسـع النقـدي أو االقـرتاض الـداخلي ممـا يـؤدي إىل ارتفـاع معـدالت الـدين، علـى 
  التضخم.
 Éسهم: مبادالت الدين  -
مسـاح املـدين للبنـوك الدائنـة مـن بيـع ديوjـا يف سـوق التـداول وخبصـم حيصـل الـدائن Kملقابـل عنـد بيعـه دينـه  وتتمثـل يف
أو أي جهـة قامـت  ،كمـا تعـرف علـى أjـا قيـام البلـد األصـلي  ،1علـى عملـة حمليـة Kلقيمـة االمسيـة لـدين وبسـعر الصـرف الرمسـي
االمسيـــة  مقابــل حصــوله علـــى العملــة احملليــة للبلـــد املــدين بقيمتهــا بتحميــل ديـــن البلــد ،خبصــم يف ســـوق التــداولالــدين  بشــراء
حقــوق مصــرفية اســتبدال عمليــة  أي 2شــريطة أن تســتخدم هــذه العملــة يف شــراء أســهم حمليــة. الكاملــة وبســعر الصــرف الرمســي
وتـتم  ،تلجـأ الدولـة املدينـة إىل هـذه التقنيـة ـدف ختفـيض الـديون اخلارجيـة .ملكيـة علـى شـكل أسـهم حقـوق صـول ~بتـة أو·
هـذه احلقـوق اسـتبدال تم يـ لإلصـدار بسعر غالبـا مـا يكـون أقـل مـن القيمـة االمسيـة ملكيته العملية بعد بيع البنك الدائن حلقوق
) أو أوراق إخل ، مبــاين...(أراضــيKلبلــد املــدين  إنتاجيــة لشــراء أصــولاملاليــة  املــواردتســتعمل  ، حبيــثبعملــة وطنيــة للبــد املــدين
       مث كـــل، 1985يف ســـنة  الشـــيليوبعـــدها  ،1984اســـتعملت األرجنتـــني هـــذه التقنيـــة يف ســـنة لقـــد و  مســـامهة يف مؤسســـات
  .19863ور يف داإلكواو  والفيليبنياملكسيك من 
  :    وهيداة لتخفيف مشكلة هذه الديون اخلارجية أهذه الطريقة ك ومشاكل تواجه وهناك عقبات    
  الشركات.يعيق إمكانية شراء أسهمها إلحدى  وهو ماضعف أسواق املال احمللية يف عدد كبري من البلدان املدينة _ 
ص يف راس مـال الشــركات  والتشــريعات لـبعضالقـوانني _  إذ أن  الوطنيــة،الــدول املدينــة قـد ال تســمح Kمـتالك األجانــب حلصــ
  معظم هذه الشركات هي شركات عمومية
  جنبية.األجلذب االستثمارات  واالقتصادي املالئمانعدام وجود املناخ السياسي _ 
مـن قيمتهـا احلقيقيـة  ·كـربالعملـة مقومـة  وقـد تكـونالدولة يف النشاط االقتصادي  وتزايد تدخلضعف دور القطاع اخلاص _ 
 للدين.يضيع اخلصم الذي حصل عليه املستثمر عند شرائه  وهو ما
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    وجــود مشــكلة خارجيــة تــرتبط بقيــام بعــض الــدائنني ببيــع الــديون اخلارجيــة املســتحقة علــى دولــة مدينــة مقابــل خصــم معــني_ 
 ا­ـــاين " "الراكـــب تســـمى بــــإىل وجــود ظـــاهرة  ويـــؤدي ذلـــك ،يف   هـــذه العمليـــة دائنـــة عــن االشـــرتاك بنـــوك أخـــرىمــع امتنـــاع 
)Free Rider(  تشرتك يف عملية ختفيض الدين االختياري من خالل حتسن املركـز املـايل  واليت ملحيث تستفيد البنوك الدائنة
  .السوقية لدينه بعد ذلك دون أن يتحمل أية تكاليف وارتفاع القيمةللدولة املدينة 
حيــث تعــارض بعــض البنــوك الدائنــة التســليم Kخلســائر الكامنــة يف اخلصــم الــذي يــتم  ،مشــكلة القــيم الســوقية املناســبة للــدين_ 
  التداول.حماولة بيع الدين يف سوق  وذلك عندعلى القيمة التعاقدية للقرض 
 الدين:إعادة شراء  -
     الــدائن علــى بيــع مســتندات القــرض  يف حــال موافــة، يف هــذا النــوع مــن العمليــات يقــوم املــدين دينــه مــن الــدائن نقــدا وخبصــم
مــن دينهــا األصــلي  %40بشــراء  1988بوليفيــا قامــت يف عــام ف  .1إىل املــدين مباشــرة وحيصــل املــدين علــى خصــومات عاليــة
 ، بلـــى ميكـــنمـــن القيمـــة االمسيـــة للـــدين علمـــا أنـــه ال يشـــرتط دفـــع قيمـــة الـــدين املعـــاد شـــراءه Kلنقـــد %11أي بنســـبة  89%
  .2خالل أسهم لشركات القطاع العام أو اخلاص يف البلد نفسهمقايضته من 
مــن أن هــذه الــديون القائمــة مل  وعلــى الــرغمحســب هــذا األســلوب تقــوم الدولــة املدينــة بشــراء ديوjــا مــن البنــوك التجاريــة      
عليـه عـن طريـق إعـادة شـراء أو  واالعبـاء املرتتبـةأن الدولـة املدينـة قـد ترغـب يف ختفـيض رصـيد الـدين اخلـارجي  إالتسـتحق بعـد 
  من القيمة االمسية للدين  وهي اقلسداد هذا الدين Kلقيمة السوقية له 
هذا األسلوب من مشاكل عدم توافر املـوارد التمويليـة الكافيـة للدولـة املدينـة لشـراء ديوjـا اخلارجيـة غـري انـه ميكـن  وما يواجه   
التسـديد قـد ميكـن الدولـة مـن إعـادة شـراء دينهـا  أعبـاءروط ميسرة من حيث أن يتاح هذا التمويل عن طريق مصادر أخرى بش
 إلعــادةالدوليــة أن تســاعد يف هــذه العمليــة بتــوفري املــوارد املاليــة الالزمــة املســرية  وميكــن للمؤسســات ،اخلارجيــة وختفيــف أعبائهــا
  التجارية.شراء الديون 
    )Securitization(الدين  توريق_ 
الوسيلة مقايضـة الـديون احلاليـة بسـندات حتمـل مبـالغ الـدين األصـلي ولكنهـا ختضـع إىل مبـادالت تتم من خالل هذه 
خصم أو أسعار فائدة أقـل مـن األسـعار السـائدة يف السـوق وتكـون حمـددة سـلفا ويف هـذه احلالـة يتحـول ديـن الدولـة إىل أوراق 
      املاليـــة الـــيت تســـمى وتســـمى األدواتأســـواق املـــال الدوليـــة  عمليـــة حتويـــل الـــدين إىل أوراق ماليـــة قابلـــة للتـــداول يف أي. 3ماليـــة
 وعـادة مـا للتـداول،ذ ميكن للمصارف الدائنة حتويل القروض التجارية إىل أوراق مالية قابلـة إ ،يف هذه التقنية بسندات التخارج
    ، ومقــدار اخلصــماالئتمانيــة للدولــة املدينــةدارة تعكــس القيمــة الســوقية للورقــة أي قيمــة التــداول يف الســوق الثانويــة مســتوى اجلــ
  األوراق.من القيمة التعاقدية قبل حتويله إىل ورقة مالية Kإلضافة إىل املستوت النسبية ألسعار الفائدة السائدة على هذه 
التعاقديـة وهـذا األسـلوب تواجهـه مشـكلة وهـي كيفيـة حتديـد القيمـة السـوقية للورقـة املاليـة الـيت تكـون اقـل مـن القيمـة 
  ألصل الدين 
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  املبينــة يف العقــد األول بــني الــدائن  الفوائــد)+  (األقســاطللــدين هــي القيمــة احلاليــة للمــدفوعات مــن  والقيمــة التعاقديــة        
اما القيمة السوقية هلـذا العقـد فهـي القيمـة احلاليـة  هلا،أساس افرتاض أن هذه املدفوعات ستكون يف الوقت احملدد  واملدين على
الســوقية للورقــة املاليــة ·ســلوب فــين دقيــق  وتتحــدد القيمــةلتوقــع الســوق عــن تيــار املــدفوعات الــذي ســيتم فعــال مبقتضــى العقــد 
  االئتمانية.رة Éخذ يف عني االعتبار كافة التوقعات املتعلقة Kملركز املايل للدين اعتمادا على مؤشرات تقييم اجلدا
أي قيام البنوك واملؤسسات اليت امتنعـت عـن تقـدمي قـروض جديـدة للـدول املدينـة املثقلـة Kلـديون ببيـع  ختفيض قيمة الدين: _
            مســـــتحقاIا القائمـــــة ·ســـــعار فائـــــدة منخفضـــــة مقابـــــل ســـــندات ملغـــــات ويـــــتم هـــــذا األســـــلوب وفقـــــا للحالـــــة بعـــــد سلســـــلة
  .1من املفاوضات ما بني الطرفني بشأن رسم إطار لربkمج التكييف اهليكلي الذي يتفق عليه
 إطار ويتم ذلك سواء يف ؛غري أن هذه العملية ال ميكن أن متس إال الديون العمومية الديونشطب وهي  :إلغاء الديون _
ترينيداد  مبادرةو ، 1988يف سنة  Torontoتورنتو مبادرة متعدد األطراف مثل ما جرى به العمل يف kدي Kريس يف إطار 
Trinidad  ا .1990يف سنةjوقد استفادت بعض الدول ذات الدخل الضعيف على األخص من إلغاءات جزئية لديو.  
إذ إjا تنطبق على الديون قبل إعادة جدولتها ألول  ،وختلق جوا غري مريح عملية إلغاء الديون حاليا تثري املخاوفإن 
         الدول املاحنة وليس الديون تنسجم مع مصاحلاليت كما أjا تلغي الديون العسكرية   ؛أصل الدين احلايل مرة وليس على
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  : الفصل خالصة
  مايلي: لن ما ميكن استخالصه من هذا الفصإ
ــالتمويــل الــدويل أحــد أهــم مصــادر يعتــرب    مبــا يســمح مــن حتقيــق عائــد إضــايف، أمــا يف حــال اســتغاللهيف حــال  ةالتنمي
 العكس قد يتحول هذا التمويل إىل ديون Iدد االقتصاد احمللي والعاملي.
بينهـا وبـني الـديون األخـرى مـن حيـث طبيعـة العملـة الـيت يـتم مـن خالهلـا مفهوم الديون السيادية بشكل دقيـق والفـرق  
 اإلصدار واجلهة املصدرة ومكان اإلصدار.
من طرق املنظمات الدوليـة والـيت  التحذير منهاودرجات اخلطر اليت مت املؤشرات احملددة حلجم الديون السيادية حتديد  
 ميكن أن تشكل Iديدا لالقتصاد احمللي.
الدوليـة ومـدى مصـداقيتها و{ثريهـا االئتمـاين مؤسسـات التصـنيف ، ودور السـياديةللـديون  االئتمـاينالتصـنيف أمهيت  
 زمة حيث لعبة دورا كبريا يف توجيه القرارات االقتصادية.حجم األعلى 














ة السیادی تحلیل أزمة الدیون 
 في الدول المتقدمة
 







       عجزا ماليا يف بصفة خاصة الدول األوروبيةو  عديد من الدول الصناعيةال وقعت العامليةاألزمة املالية  بعد            
وذلك يف ظل التوقعات ، أدى إىل ارتفاع مستو(ت الديون السيادية يف تلك الدول إىل مستو(ت حرجة ،مسبوق غري
   بدأت أزمة الديون السيادية األوروبية يف Bايةوقد  ،والدخول يف مرحلة اإلفالس السائدة ;رتفاع خماطر التوقف عن السداد
     ، وهو ما أدى معلنا، عندما مت اكتشاف أن املخاطر املصاحبة للدين السيادي اليوNين هي أسوأ بكثري مما كان 2009
ز(دة تكلفة أدى إىل من أعضاء منطقة اليورو على إعادة سداد ديوBا، وهو ما  إىل إUرة الشكوك حول مدى قدرة عدد
  . االقرتاض
 ألورويب وصندوق النقد الدويل بعمليات إنقاذ، من خالل توفري األموال لكل من اليوNن وإيرلنداقام االحتاد ا وقد           
من عامني، حتولت مشكل  خالل أقل، و ، ولكن هذا ال يعين انتفاء خماطر إعادة هيكلة ديون هذه الدول يف املستقبلوغريها
ثري خماوف متصاعدة أالدولة، و  تعصف ;لنظام االقتصادي والسياسي هلذه تالديون السيادية اليوNنية إىل أزمة حادة، كاد
;ندالع أزمة مالية عاملية  تحول مستقبل العملة األوروبية املوحدة، واستمرار مشروع الوحدة األوروبية ذاته، كما هدد
  .2008جديدة، قد تفوق يف قسوmا أزمة عام 
امتدت إىل كل من اململكة املتحدة واليا;ن  ليورو اليت كانت األكثر تضرر بلومل تقتصر األزمة على دول منطقة ا        
قف الدين األمريكي، حيث وصل حجم الدين يف هاته الدول أرقاما خيالية تفوق حجمها االقتصادي سوبرزت أزمة رفع 
  .بلة الديون السيادية"xزمة كارثية وهو ما أطلق عليه العديد من االقتصاديني " قن أنذربشكل كبري جدا وهو ما 
، وقد مت تصنيف الدول املتقدمة إىل أزمة الديون السيادية يف الدول املتقدمة التطرق من خالل هذا الفصلسنحاول     
  :املباحث التالية وذلك من خالل )01(امللحق رقم صندوق النقد الدويل تصنيف حسب 
  
  .أزمة الديون السيادية يف منطقة اليورو: األول املبحث
  .األمريكيةاملبحث الثاين: أزمة الديون السيادية يف الوال1ت املتحدة 














يعترب االحتاد النقدي األوريب النموذج يف التكامل االقتصادي التام : منطقة اليورويف أزمة الديون السيادية : األول املبحث
لذا شكلت أزمة الديون السيادية داخل املنطقة حمل اهتمام ودراسة من حيث التكامل الكامل النقدي ودورة من جهة 
   وحجم األزمة وأسباا وتداعياmا ومعاملها من جهة أخرى وهو ما يتناوله هذا املبحث.
  والتطبيقي: ةبني النظري) (اليوروالوحدة النقدية األوربية األول:  املطلب
لقد اهتمت النظر(ت االقتصادية مبوضوع الوحد النقدية : أهدافها)_  ?امستو1_  الوحدة النقدية (تعريفها أوال: مفهوم
 .والتكامل النقدي فتناولته العديد من البحوث والنظر(ت من حيث املضمون واألهداف والشروط االزمة لتحقيقه
الرتتيبات اليت mدف إىل ضمان تسهيل املدفوعات الدولية من خالل حتقيق جمموعة من هي تعريف الوحدة النقدية:  _1
ويشرتط حتقيق االحتاد النقدي أن يعد يف مراحل تؤدي يف النهاية  ،توحيد العمالت املختلفة للدول األعضاء بعملة واحدة
أكثر، دون  ل النقدي بني بلدين أو. فالوحدة النقدية متثل أعلى مراحل التكام1إىل إنشاء عملة موحدة بني الدول األعضاء
  2احلاجة إىل وجود متيز واضح بني كل منهما.
        كما تعرف الوحدة النقدية على أBا إحالل عملة واحدة حتل حمل العمالت الوطنية املتعددة املستخدمة فيها          
ويتم التعامل ا بني هذه األقطار وداخل كل منها ويتطلب ;لضرورة أن يكون هناك بنك مركزي واحد لكل املنطقة  ،قبلمن 
وأن تكون هناك سلطة نقدية واحدة حتدد السياسة النقدية الواجبة التطبيق يف كل هذه  ،اليت يتكون منها األقطار واألطراف
  :3وتتمثل هذه الرتتيبات فيما يلي، املنطقة
  حتقق حرية حركات رؤوس األموال فيما بينها.و التزام الدول األعضاء ;حلد من القيود اليت تؤثر على املعامالت النقدية  -
  التنسيق بني السياسات النقدية واملالية للدول األعضاء بغية حتقيق التقارب االقتصادي بينها. -
     وحدة وتوزيعها، كما تلتزم الدول األعضاء ;خلضوعطابع فوق قومي يكلف صدار العملة امل وسيس بنك مركزي ذ - 
  إىل السياسة النقدية اليت يفرضها هذا البنك قصد حتقيق االستقرار. 
    عتعترب نظر(ت منطقة العملة املثلى أول من أسس ملفهوم الوحدة النقدية ووضع هلا مجيمناطق العملة املثلى*:  _ 2
األطر النظرية الالزمة مبا ميكن من حتديد اخلريات بناء على ايرادات وتكاليف اليت جينيها كل طرف من االنضمام ملنطقة 
 العملة املثلى.  
جناح التكامل االقتصادي قد يستلزم إقامة منطقة أو كتلة نقدية تكون فيها العمالت مناطق العملة املثلى:  تعريف_ 
  . 4الدول األعضاء قد ربط عن طريق أسعار صرف Uبتة بصفة دائمةالقومية موع 
وترتبط قيمتها ببعضها  ،ستخدم فيها عملة واحدة أو عملتني أو أكثر من العمالتا إذا عملة مثلى وتعترب املنطقة منطقة     
يكون سعر الصرف Uبتا ولكي يكون أداء عملتني كأداء عملة واحدة يتوجب أن  ،البعض لتكون يف احلقيقة عملة واحدة
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أن يتم إنشاء أسعار صرف Uبتة داخل جمموعة دول  يفمناطق العملة املثلى ه ،غري قابل لتعديل وجامد وسهل التحويل
أBا منطقة العملة اليت توفر أفضل عمليات التكيف كفاءة يف استجابتها  أي 1.ترتبط بشكل كبري ببعضها البعض
 . 2لالضطرا;ت الداخلية واخلارجية
إذ قام هذا  3)1961جمموعة من االقتصادين أبرزهم وأوهلم روبرت مونديل ( ساهم املثلى:العملة نظر1ت املناطق _   
 "نظرية مناطق العملة املثلى"مقاال علميا أصيال موسوما بـ بنشرمبجلة االقتصاد األمريكي،  1961األخري يف عام 
Optimum Currency Areas Theory أساس املفاضلة بني أسعار الصرف الثابتة مقابل أسعار  اليت تقوم على
      وقد حاول هؤالء  1969عام (Kennen)، وكيننن 1963عام  (Mckinnon)تبعتها دراسة ماكينون، الصرف املرنة
 من خالل حماوالmم تلك حتديد األقطار، أو األقاليم اليت ميكن أن تؤلف أمثليا "احتاد عملة".
نتـاج علـى التنقـل لـة املثلـى هـو درجـة قـدرة عناصـر اإليرى منـدل أن العامـل األساسـي لقيـام منطقـة للعم نظرية مندل: 
بني اإلقلـيم داخـل املنطقـة الواحـدة أو بـني دول خمتلفـة، فـإذا كانـت القـدرة علـى التنقـل حمـدودة يكـون االحتـاد النقـدي 
 4.قدي قائم فعالأمرا غري مرغوب فيه، وميكن أن يعين ذلك أيضا اBيار احتاد ن
داخليــا وقابليــة  يحــدد منــدل منطقــة العملــة املثلــى علــى أBــا إقلــيم تظهــر فيــه قابليــة كبــرية لعوامــل االنتــاج علــى االنتقــالف     
حمــدودة علــى االنتقـــال خارجيــا، ويعـــين ذلــك تـــدفق العوامــل مــن املنـــاطق ذات الكلفــة املنخفضـــة أو املتدنيــة إىل املنـــاطق ذات 
 الناشــئة عــنة أو املــردود املرتفــع، ممــا ميكــن معــه منــع حــدوث مشــاكل مــدفوعات Nشــئة عــن االختالفــات احلديــة الكلفــة املرتفعــ
الــز(دات يف التكــاليف واألســعار بــني أعضــاء منطقــة العملــة، فتــدفق العوامــل هنــا يعتــرب بــديال مــن تعــديل ســعر الصــرف، وهــو 
   5حلقيقي نتيجة تغري ظروف العرض والطلب.البديل الذي يعترب ذاته بديال من تغري مستو(ت األجر ا
ما يشكل السبب الرئيسي واألساسي يف اختالل  إذا مندال يفرتض يف حتليله على أن التغري يف هيكل الطلب على منتوج  
) بني الدول األعضاء بدون ورأس املالالتوازن اخلارجي وأن تصحيحه يتم من خالل حترير حركات عناصر اإلنتاج (العمل 
  تغيري أسعار الصرف.
  :(Robert Mckinon  (1963نظرية ماكينون  
        ثلى على أساس شرط درجة انفتاح االقتصاد القومي والذي يتم قياسهاملنقدية النطقة املحسب نظرية ماكينون، تقوم 
األوىل عن الثانية يدل على أن حيث إذا فاقت ، من خالل قياس العالقة النسبية بني السلع التجارية والسلع غري التجارية
االقتصاد أكثر انفتاحا والعكس صحيح. انطالقا من هذا الشرط اعترب ماكينون أنه تقوم املنطقة النقدية املثلى على أساس 
كان مستعدا أكثر إىل استخدام  فكلما كان االقتصاد أكثر انفتاحا 6.تنسيق السياسات النقدية واملالية بني الدول األعضاء
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ر صرف الثابتة، و;لتايل ستزيد املنافع النامجة عن إقامة منطقة العملة املثلى، وتقل درجة احلاجة إىل استخدام السياسات أسعا
املالية والنقدية يف احلفاض على التوازن اخلارجي مبعىن أن أسعار الصرف املرنة هي أكثر فائدة ;لنسبة لالقتصادات املنغلقة 
  . 1إىل حد ما
  : kenenنظرية كينن  
الثابت، ألن  إن الدول ذات اهلياكل الصناعية والتصديرية املتنوعة جيب أن حتاول جين منافع سعر الصرف Kenenيقول    
تقلبات الطلب وصدمات العرض على املستوى االقتصادي اجلزئي تلغي بعضها البعض، لذلك جند أن التغيريات يف أسعار 
     إذا فهو يربط بني منطقة العملة 2أسعار الصرف االمسية) Nدرا ما تكون مطلوبة.الصرف احلقيقية (عن طريق مواءمة 
البلدان، فكلما زاد مثل هذا التنوع زادت امكاNت حتقيق  نتاجي موعة منني مدى تنوع املزيج أو اهليكل اإلاملثلى وب
هلا، فحني يتنوع انتاج  عمالت البلدان املكونةمنطقة عملة مثلى فيما بينها وحتققت الفائدة من تثبيت أسعار الصرف بني 
بلد ما وصادراته يزيد استقالله عن التقلبات األجنبية، أي يقل أثر هذه األخرية على مركز دفوعاته واستقرار أسعاره ودخله 
  .3عة اليت ينتجها البلدالقومي، وذلك لتعادل اآلUر السلبية مع اآلUر االجيابية هلذه التقلبات ;لنسبة لسلع املختلفة واملتنو 
  نظرية فليمنج:  
   ختالالت اخلارجية أن تنشأ عن االختالفات املستمرة يف معدالت التضخم الوطنية الناجتة عن االختالفات لالميكن       
عند معدالت  يف التطورات اهليكلية وسوق العمل، والسياسات االقتصادية، والتفضيالت االجتماعية، كما يالحظ أنه
وهذا  ،مستقرة إىل حد ما التضخم املنخفضة واملماثلة بني البلدان مبرور الوقت سوف تكون معدالت التبادل التجاري أيضا
 .4يعزز أكثر معايرmا املعامالت يف احلساب اجلاري والتجارة، وتقليل احلاجة إىل تعديالت سعر الصرف االمسي
مام دولة إىل منطقة نقدية، هو أن تكون ظروف الدول تتقارب فيها من هنا يرى فليمنج أن العنصر األساسي النض     
 معدالت التضخم حيث يكون اعتماد نظام سعر صرف مرن مالئم لتصحيح االختالل يف ميزان املدفوعات. 
  النظام النقدي األوريب  Jنيا:
  تطور اجلماعة األوربية االقتصادية _ 1
األوريب، وعدت أن هذا التكتل سيشكل ركيزة أخرى ج اـ ندماألمريكية دعاوى اإل(ت املتحدة لقد شجعت الوال         
عن ضرورة  1947مارشال وزير خارجية الوال(ت املتحد األمريكية عام  عندما أعلن جورج 5أساسية من ركائز القوة الغربية.
احلرب العاملية الثانية يف مقابل ختصيص جزء كبري قيام دول أور; ;لتعاون االقتصادي فيما بينها إلعادة بناء اقتصادها بعد 
يعرف مبشروع مارشال إلعادة بناء أور; وقد أسفر عن ذلك ما يسمى ";ملنطقة األوربية  من املساعدات األمريكية وهو ما
  .6لتعاون االقتصادي"
                                                           
  .48ـ47ص ص، 10، العدد2011، جملة العلوم االقتصادية وعلوم التسري، جامعة فرحات عباس،لة مثلىمالعريب منطقة عهل يشكل جملس التعاون لدول اخلليج عباس بلفاطمي،  1 
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أطلقت عليه احتاد دول  حيث شكلت كل من هولندا وبلجيكا ولكسمبورغ احتادا مجركيا 1948كانت البداية سنة      
  مراحل التكامل االقتصادي. أول مرحلة من ذلك حيث مت ازالة احلواجز اجلمركية بني الدول األعضاء فيه ويعترب البنيلوكس
ماي 9 ممثلة يف جملس أورو;، بعدها بعام تقريبا يف 1949ماي  5لتعزيز التكامل األورويب يف مث إنشاء أول منظمة     
"السوق املشرتكة"  تشكيل شومان وزير خارجية فرنسا جتدد التعاون بني فرنسا وأملانيا، واقرتحروبريت  أعالن 1950
  .والصلبللصناعات األساسية حتديدا الفحم 
األوروبية للفحم (ECSC) شكلت فرنسا وأملانيا، إيطاليا، بلجيكا، هولندا، ولوكسمبورج اتمع 1951ويف عام     
 والصلب واحلديد الفحم صناعات وضع اهليئة هلذه األساسية السمة كانت،  1جممع أورويب فوق قوميةوالصلب لتكون أول 
 املنافسة ملنع القواعد بعض ووضع األعضاء البلدان كل يف اإلنتاجية احلصص حتديد سلطاmا تشمل عليا، هيئة سيطرة حتت
   .املهمة القرارات بعض اختاذ سلطة له خيول وزراء جملس تكوين أيضا املعاهدة ومشلت العادلة غري
 كانت  1957بعدها قامت هذه الدول الست بتطوير التعاون بينها إىل أبعد احلدود وذلك ;لتوقيع على معاهدتني يف روما   
املعاهدة األوىل متعلقة ;جلماعة االقتصادية األوربية، والثانية بتشكيل وكالة الطاقة النووية األوربية. ومع حلول 
يف منظمة واحدة هي " اجلماعة األوربية" واليت أطلق عليها  املنظمتني جنحت الدول الست يف دمج كل من 01/01/1967
  2امسا " السوق األوربية املشرتكة" وتتلخص أهداف تلك السوق كالتايل:
  إلغاء الرسوم اجلمركية ونظام احلصص بني الدول األعضاء.  - 
  انتقال السلع واخلدمات ورؤوس األموال بني الدول األعضاء.زالت العوائق اليت حتول دون إ - 
  توحيد التعريفة اجلمركية اليت تتعامل ا األعضاء مع العامل اخلارجي ووضع سياسة موحدة يف جمال التجارة اخلارجية. - 
  وضع سياسة موحدة يف جمال الزراعة والنقل. - 
 عضاء.ادية واالجتماعية بني الدول األتطبيق اجراءات تسمح ;لتنسيق بني السياسة االقتص - 
  اقامة بنك استثماري أوريب لدعم النمو االقتصادي.  - 
ويشكل إزالة عوائق املبادالت ورسوم اجلمارك ونظام احلصص اهلدف الرئيسي للمعاهدة، وجيب أن تتم هذه اإلزالة خالل     
يتم ختفيض التعريفة اجلمركية  خالل املرحلة ألوىل ،حل ثالثوهذه الفرتة اليت تعترب انتقالية قسمة إىل مرا ،ثىن عشرة سنةإ
;ملائة وختفيضها ;لنسبة ذاmا يف املرحلة الثانية، على أن يتم يف Bاية املرحلة التحرير الكامل للتجارة وذلك لغاء  30بنسبة 
  3ما تبقى من التعريفة اجلمركية.
  تطور النظام النقدي األوريب _ 2
النقدية  للوحدة حماوالت عدة هلا كانت ألورو;، فقد السياسي التوجه يف جديدة فكرة أورو; توحيد فكرة تكن مل      
 ;لنجاح تكلل مل أBا إال الدول األوروبية بني النقدي لالحتاد خمتلفة أشكاال عشر التاسع القرن من الثاين النصف شهد حيث
 بسبب وانتهى إيطاليا، سويسرا، اليوNن بلجيكا، من فرنسا، كل بني 1865ــ1927الفرتة خالل الالتيين النقدي االحتاد مثل
                                                           
1 G E J Llewellyn; Peter Westaway; et al , Europe will work But it needs to strengthen its governance, fix its banks, and reform its 
structural policies, London:  Nomura Global Economics, March 2011,p10 . 
  2 علي عبد الفتاح أبو شرار، االقتصاد الدويل نظر1ت وسياسات، دار املسرية للنشر والتوزيع، عمان، األردن، 2007، ص446.
 . Paris, Economica, 2000, p. 16Economie de L'Union Européenne, Marie Annick, 3  





 والدامنارك والنرويج بني السويد1924 ــ  1872 الفرت يف الدول االسكندينافية األعضاء، واحتاد بني الدول التنسيق ضعف
  املراحل:، وقد مر النظام النقدي األوريب بعدد من 1األوىل العاملية احلرب بسبب وانتهى
 قدمته الذي االقرتاح ثرإ على لوكسمبورغ، وزراء ورئيس املالية وزير "وارنر بيري" برâسة الدراسة هذه قدمت: وارنر تقرير_ 
 تدرجيية بصورة األوريب النقدية الوحدة لتحقيق مفصلة خطة وضع الدراسة هذه وتضمنت أوريب، نقدي احتاد إلنشاء   املانيا
  2.سنوات 10إىل  7من ترتاوح مدة خالل نقدي أوريب احتاد انشاء اقرتحت واليت ، 1971عام
       التقرير  على كل العناصر املكونة لالحتاد االقتصادي والنقدي املستقبلي وقد نص هذا Wernerحيتوي خمطط        
، من خالل اخلطوات 1980على سيس بنيان لتحضري إنشاء االحتاد األورويب النقدي حيث مت توقع الشروع فيها سنة 
      3.التالية
  املرحلة األوىل: ختفيض من هوامش التقلبات بني العمالت للدول األعضاء.ــ 
  املرحلة الثانية: التحرير الكلي حلركات رؤوس األموال مع اندماج األسواق املالية والسيما األنظمة البنكية.ــ 
  الصرف بني خمتلف العمالت.املرحلة الثالثة: التثبيت القاطع ألسعار ــ 
). …كما اقرتح التقرير سيس مركز قرار للسياسة الظرفية (معدل الفائدة، تسيري االحتياطيات، تكافؤ أسعار الصرف
، تنسيق التشريعات Werner;لنسبة لتنسيق السياسات االقتصادية، خاصة ;لنسبة للميزانية وكيفيات متويل العجز، اقرتح 
  ة والرتكيز على السياسات اهليكلية واجلهوية للشراكة األوروبية.الضرائبية القومي
 سنة أفريل من العاشر يف السويسرية ;زل مبدينة عقد الذي االجتماع أثناء االتفاق مت ولقد الثعبان داخل النفق: نظام_ 
 وهو ;ملائة، 1.25 ± ـب البعض لبعضها ;لنسبة األوروبية االقتصادية اموعة عمالت تذبذب هوامش حتديد على 1972
 مقابل الصرف أسعار لتقلبات املقرر اهلامش على اإلبقاء مت كما  ،عمالmا صرف أسعار لتقلبات ا املسموح احلدود مبثابة
وهذا يعين أنه أصبح هناك هامشني لتحرك أسعار الصرف األوربية األوىل ;لنسبة إىل أسعار  4;ملائة  ± 2.25وهو الدوالر
حيث اتفقت ست دول  .العمالت األوربية مع بعضها البعضصرف العمالت األوربية، والثانية ;لنسبة إىل أسعار صرف 
ألسعار صرف  ;لنسبة 2.25أوروبية على تقومي أسعار صرف عمالmا ;لنسبة للدوالر األمريكي امش تذبذب قدر بـ: 
  5;لنسبة ألسعار صرف عمالmا مقابل الدوالر. 4.5عمالmا مع بعضها البعض و
ضمن احلدود املتفق عليها تكون مشاة حلركة  إن حركة أسعار صرف العمالت األوروبية عند االرتفاع واالخنفاض     
الثعبان داخل النفق، حيث تقع العمالت القوية أعلى هامش التقلب (على ظهر الثعبان). أما العمالت الضعيفة أدىن 
كا هامش التقلب (على بطن الثعبان). وكلما كان الفارق بني أسعار الصرف العمالت ;لنسبة للدوالر كبريا كان الثعبان مسي
ويف حال العكس يكون الثعبان رفيع ومىت اقرتبت العمالت من بعضها البعض ويلتصق ظهر الثعبان ببطنه إذا كانت أسعار 
  الصرف العمالت ;لدوالر هي نفسها أسعار التعادل. وهذا ما سيتم توضيحه من خالل الشكل أدNه.
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 ) الثعبان النقدي األورويب1ـ  2شكل رقم(
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Source Pascal Kauffman, l’euro, Dunod, 2éme édition, Paris, 1999. P56.  
 عمالmا صرف أسعار على للمحافظة األوروبية اموعة لدول املركزية البنوك تدخل يستلزم النقدي الثعبان بنظام العمل إن
 الشراء أو ;لبيع سواء األجنيب الصرف أسواق يف التدخل طريق عن وذلك إطارها يف هلا ;لتحرك املسموح اهلوامش حدود يف
إذ يعرض البنك املركزي للعملة القوية كمية من عملته يف السوق يف مقابل العملة الضعيفة، كما يضع   1األوروبية. للعمالت
  2كمية أخرى منها حتت تصرف البنك املركزي للعملة الضعيفة متكنه من بيعها يف السوق يف مقابل عملته الضعيفة
;إلعالن عن تعومي عملتها "اجلنيه  1972قيام بريطانيا يف إال أن التذبذ;ت النامجة عن عدم استقرار النظام النقدي الدويل و 
اإلسرتليين" وذلك بسبب التدهور الشديد يف قيمتها نتيجة لعمليات املضاربة الواسعة على هذه العملة أعقب ذلك اخنفاض 
   ، مما دفع كل 3األوروبيةشديد يف أسعار صرف اللرية اإليطالية والكرون الدامناركي وحدث اضطراب واسع يف أسواق املال 
، إىل إتباع التعومي اجلماعي لعمالmا، وذلك 1973يف   من أملانيا الغربية، فرنسا، إيطاليا، هولندا، بلجيكا، لوكسمبورغ
     كحد أقصى وإعفاء بنوكها املركزية%2,25;حملافظة على هامش التقلب املسموح به بني أسعار صرف عمالmا بنسبة 
    % 2,25 أسواق الصرف األجنيب لتدعيم سعر الدوالر وذلك بعدم السماح لسعره ;الخنفاض عن نسبة من التدخل يف
  ن سعر التعادل، وهذا ما يعين يف األخري أن النفق أصبح غري موجود.ع
على وضع مشروع خلطة اقتصادية mدف إىل إنشاء  1975اتفقت فرنسا وأملانيا الغربية يف عام  يكو:الوحدة النقدية اإل _
الوحدة النقدية األوروبية حبيث حتل حمل الدوالر األمريكي يف التسو(ت واملعامالت اخلارجية ويف الوقت نفسه إنشاء صندوق 
وافقة على هذا ومتت امل ،العاملية واالحتياطاتمليار دوالر تتكون موجوداته من الذهب  50التعاون النقدي األورويب مببلغ 
  .1979. وبدأ العمل ;لنظام النقدي األورويب اجلديد اعتبارا من جويلية 1978املشروع من قبل زعماء دول اموعة يف عام 
سلة من األوزان املرجحة لعمالت الدول األعضاء، ويتحدد النصيب وهنا جتدر اإلشارة إىل أن اإليكو هي عبارة عن     
ويتم تغيري األوزان ;لنسبة للعملة  4مسامهة العملة يف الناتج القومي، ويف التجارة اخلارجية لكل دولةالنسيب لكل دولة مبدى 
  .5;ملائة أو أكثر25سنوات أو يف حالة حدوث تغيري يف قيمة أي عملة بنحو  5دور( كل 
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احتياطي الذهب أو الدوالر ومل ينشأ وتصدر وحدة النقد األوربية للبنوك املركزية عن طريق صندوق النقد األوريب مقابل    
صندوق النقد رمسيا فقد مت خلق وحدة النقد األوربية عن طريق ترتيبات املبادلة (وحدة عملة أوربية مثال مقابل دوالرات أو 
حتول دولة ذهب) بني البنوك املركزية وماد(ً خذ وحدة العملة األوربية شكل االئتمان يف دفاتر صندوق النقد األوريب فعندما 
ما وحدات عملة أوربية إىل أخرى تتحول تلك االئتمان من حساب الدولة األوىل إىل حساب الدولة الثانية يف دفاتر 
   .1الصندوق
  ): تطور األوزان النسبية لعمالت الدول األوربية يف العملة األوربية.1ـ  2جدول رقم (
 1997فيفري 1995 1989 1984 1979 العملة املشاركة/السنوات
 31.9 33.33 30.1 32 33 املارك األملاين
 12.4 10.44 13 15 13.3 اجلنيه اإلسرتليين
 20.2 20.49 19 19 19.8 الفرنك الفرنسي
 7.9 7.17 10.15 10.2 9.5 اللرية اإليطالية
 10 10.47 9.4 10.1 10.5 اجليلدر اهلولندي
 8.5 8.57 7.9 8.5 9.6 الفرنك البلجيكي
 2.6 2.72 2.45 2.7 3.1 الدمناركي الكرون
 1.2 1.04 1.1 1.2 1.2 اجلنيه اإليرلندي
 0.5 0.47 0.8 1.3 0 الدرامخة اليوªنية
 4.2 4.24 5.3 0 0 البيزيتا اإلسبانية
 0.7 0.71 0.8 0 0 اإلسكودو الربتغايل
 0 0.34 0 0 0 الفرنك اللوكسمبورجي
 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 إمجايل األوزان
  153مرجع سابق، ص ،والعاملاليورو واآلJر على اقتصاد1ت البلدان العربية ، ي: مغاوري شليب علاملصـدر
  الوحدة: نسبة مئوية                                                                                                               
 احملاور الرئيسية للنظام النقدي األورويب. _ 3
  لتحقيق أهداف النظام النقدي اتفقت الدول على أن يقوم هذا النظام على احملاور التالية:
  تعد احملور األساسي للنظام النقدي األورويب، وتقوم على مبدأين أساسيني مها: سعر الصرف: آلية_ 
وفق %2.25أال يؤدي هامش التغري يف سعر الصرف عملة أي دولة عضو مقابل عملة بقية الدول األعضاء عن  
هذه اآللية قامت كل دولة من الدول األعضاء بتحديد سعر مركزي لعملتها مقابل وحدة النقد األوروبية اإليكو 
بكل عملة يتم حتديد أسعار مركزية ثنائية  و;لرجوع إىل األسعار املركزية اخلاصة ،وتوضع هذه األسعار يف جدول
                                                           
  .609-608جون هدسون، مرجع سابق، ص ص  1





إىل آلية سعر الصـرف األورويب حيث  1990لكل العمالت. وقد مت استثناء اجلنيه اإلسرتليين بعد دخوله يف سنة 
. كما هو موضح 1مقابل عمالت دول اموعة األخرى %0,6-+مسح لسـعر صرفه أن يتحرك يف هـامش مقداره 
 .)2 ـ 2يف هذا اجلدول رقم (
  ): األسعار املركزية لعمالت الدول مقابل وحدة النقد األوروبية اإليكو2ـ  2اجلدول رقم (





















)، 1997والنشر والتوزيع،  ، الطبعة األوىل (القاهرة: دار غريب للطباعةالنقود الدولية وعمليات الصرف األجنيب: مدحت صادق، املصدر
  84ص. 
 يقوم أن األمر ويقتضي ،اموعة دول ;تفاق إال املركزية الصرف أسعار تعديل عدم ضرورة اآللية هذه تشرتط كما 
 ليتم األوروبية الدول منها تعاين اليت االختالالت عن األورويب النقد صندوق بتبليغ األوروبية املركزية البنوك حمافظو
           األعضاء الدول كل األوروبية العمالت صرف آلية عضوية إىل انضم فقد ولإلشارة، املناسبة اإلجراءات اختاذ
  1990.2عام إليها انضمت اليت بريطانيا ماعدا آنذاك اجلماعة االقتصادية يف 
نظرا الختالف األوضاع االقتصادية من دولة إىل أخرى وخصوصا العوامل اليت تؤثر يف سعر صرف  آليات االئتمان:_ 
العملة فقد مت توصل اموعة إىل ضرورة توفري تسهيالت ائتمانية قصرية األجل ومتوسطة األجل ;إلضافة إىل تقدمي دعم 
  : 4. ويقوم على أساس النقاط الرئيسية التالية3نقدي قصري األجل
يوم وتبدأ من Bاية الشهر الذي جيري فيه استخدام التسهيل  45ومدmا  تسهيالت ائتمانية قصرية األجل جدا: 
وميكن أن ميتد أجل هذا االئتمان ثالثة شهور إذا ما توفرت ظروف معينة مث متتد ثالثة شهور أخرى إضافية مبوافقة 
  البنوك املركزية الدائنة.
خرى وهي خذ شكل فإن التسهيالت يتم منحها من قبل كل مصرف مركزي لكل من املصارف األومن الناحية الفنية       
مبيعات (مشرت(ت) فورية لعمالت اجلماعة يف املقابل احلسا;ت الدائنة (املدينة) مقومة بوحدات العمالت األوربية، أما سعر 
ر يف أمدها فهي متوسط أسعار اخلصم الرمسية جلميع الفائدة املدين أو الدائن اليت تطبق على التسهيالت البالغة القص
مصارف اجلماعة االقتصادية األوربية، مرجحا حسب أوزان العمالت املعنية على حنو ما يستخلص من األسعار املركزية 
  .5لوحدة العملة األوربية السائدة
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ملركزية لدول اجلماعة األوربية واليت متنح : وهو نظام لتسهيالت املتبادلة بني البنوك ااملساندة النقدية القصرية األجل 
ا، ومدة  لغرض مواجهة العجز املؤقت يف ميزان املدفوعات والذي ينشأ نتيجة صعو;ت كان من املتعذر التنبؤ
  التسهيل ثالثة أشهر وميكن أن ميتد إىل تسعة أشهر. 
وهذه  1971مارس 22: انشئت هذه اآللية بقرار جملس اجلماعة األوربية يف التسهيل االئتماين متوسط األجل 
ويرتاوح أجل هذا  ،التسهيالت ختضع لبعض الشروط املتعلقة ;لسياسة االقتصادية لدولة اليت تستخدم التسهيل
بليون ايكو منها  25التسهيل بني عامني ومخسة أعوام وقد تقرر أن يبلغ احلجم االمجايل هلذه التسهيالت ما قيمته 
 بليون ايكو لتسهيالت متوسطة األجل.  11بليون ايكو لتسهيالت قصرية األجل و 14
       مل تكن اإليكو يف شكل عملة ورقية، أو يف شكل قطع نقدية معدنية منذ نشأmا إىل أBا  وحدة النقد األوروبية:_ 
ص النقود وتعد وحدة حسابي ة تستخدم كوحدة حلساب التبادل االحتياطي بني البنوك من الناحية العملية تتمتع خبصائ
  املركزية.
يف بروكسل، فإن هذه الرتتيبات االئتمانية سوف يعمل  1987ديسمرب  5عن الس األوريب يف  تووفقا للقرارات اليت صدر 
  ا يف املرحلة االوىل من النظام النقدي االوريب وتدمج مجيعها بعد ذلك يف صندوق واحد يف املرحلة النهائية من هذا النظام.
 معاهدة ماسرتخيت والتدرج حنو الوحدة _ 4
: لقد أصبحت الوحدة النقدية واالقتصادية األوربية موضوعا ;رزا يف االجتماعات املنتظمة للمجلس *تقرير ديلور _  
 1988األورويب الذي يضم رؤساء دول وحكومات بلدان (االحتاد األورويب)، وأنشأ الس الذي انعقد يف هانوفر يف جوان 
وتضم حمافظي البنوك املركزية للدول األعضاء، لوضع مراحل ديلور" رئيس جلنة االحتاد األورويب  كجلنة خاصة برâسة "جا
  حمددة تقضي يف Bاية األمر إىل االحتاد االقتصادي والنقدي.
  : 1وقد قامت اللجة عداد وثيقة عرفت بتقرير ديلور حيتوي على خطة تنفذ على ثالث مراحل
 سوق وإقامة املوحدة، األوروبية إقامة السوق ستكمالالتعاون ال خطوات من تبقى ما إجناز خالهلا األوىل: يتم املرحلة ــ
  .موحدة جلميع دول املنطقة مالية منطقة مث إقامة ومن املالية واملصرفية للخدمات موحدة
 إجياد على العمل مع االقتصادية، يف السياسات التنسيق من املزيد عرب األوروبية النقدية الوحدة إىل االنتقال الثانية: املرحلة ــ
ص والعمل الدول لكل النقدية السياسات توحيد خالل من النقدية حتقيق الوحدة على تعمل مؤسسة  حترك هوامش على تقلي
 .األعضاء الدول عمالت بني الصرف أسعار
 مث ومن النقدية السياسات وضع املستقل أمر األورويب املركزي البنك وتويل األوروبية النقدية الوحدة بدء :الثالثة املرحلة ــ
   .موحدة أوروبية بعملة التعامل يتم على أن األوروبية النقدية الوحدة حتقيق
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أسعار الصرف  *وكان القصد األصلي من تقرير ديلور تقدمي مسار الوحدة النقدية من خالل مبدأ الثالوث املستحيل   
التجارة يف حيـن تقلب سعر  الصرف يعززاستقرار سعر ف .منع سياسة نقدية مستقلة، و الثابتة وحركة رأس املال الكامل
الصرف لفرض انضباط كافية ;لنسبة للدول  وحـكام السياسة النقدية ميكن تثبيت أسـعار ،الصرف هلا ثري عكسي عليها
  .1األعصاء
دف استكمال اخلطوات السابقة عقدت الدول األعضاء يف اجلماعة االقتصادية األوروبية  :معاهدة ماسرتخيتبنود  _
;ملدينة اهلولندية ماسرتخيت لوضع التعليمات النهائية ملعاهدة روما، وقد ركزت هذه التعديالت  1992فيفري  7مؤمتر يف 
كان من الطبيعي أن mتم احلكومات األوروبية ، 2يةعلى موضوعني هامني ومها البنك املركزي األوريب، ووحدة النقد األوروب
األورويب يف مدينة ماسرتخيت اهلولندية على اتفاقية محلت  ;ستكمال اخلطوات السابقة، لذلك وقعت الدول األعضاء لالحتاد
 .1992فيفري  07اسم هذه املدينة واليت وقع عليها رؤساء حكومات دول اموعة األوروبية، ومت املصادقة عليها رمسيا يف 
بلجيكا فرنسا،  هي: دولة اليت تشكل اموعة األوروبية على هذه االتفاقية وهذه الدول 15دولة من أصل  11وقعت قد 
  بريطانيا، هولندا والدامنارك.  اليوNن، اللوكسمبورغ، ايرلندا، إيطاليا، الربتغال، إسبانيا
  3نقاط االتفاقية ما يلي:  
 مليون مستهلك هم عدد سكان دول اموعة األوروبية. 340إقامة أورو; املوحدة على شكل احتاد فيدرايل يشمل  
 .حتقيق السوق الداخلية 
 حتقيق الوحدة االقتصادية والنقدية، وما يرتبط بذلك من مؤسسات كاملصرف املركزي األورويب املوحد. 
 والقضاء، ومكافحة اجلرمية واإلرهاب، وجتارة املخدرات. التنسيق الكامل يف جماالت السياسة الداخلية 
 حتقيق سياسة خارجية وأمنية دفاعية مشرتكة. 
 إتباع طرق جديدة يف إصدار القوانني، وإعطاء صالحيات أوسع للربملان األورويب. 
 حق مشاركة املواطنني على اختالف جنسياmم وأماكن سكنهم يف االنتخا;ت األوروبية واحمللية. 
  عطاء جنسية أوروبية موحدة إىل جانب اجلنسية الوطنية.إ 
قد كان و الوقت،  ولكي تصبح معاهدة ماسرتخيت سارية املفعول يتعني التصديق عليها بواسطة مجيع الدول األعضاء ذلك
        دق عليها من دون صعوبة وتصبحاواثقني أنه سيص 1991القادة السياسيون الذين وافقوا على املعاهدة يف ديسمرب
صدم الدمنارك اجلماعة برفض املعاهدة يف استفتاء  1992ففي جويلية ، ولكن هذا مل حيدث N1993فذة املفعول مع بداية 
. ولكن االتفاقية اعتربت سارية 4شعيب، ويف سبتمرب وافق الفرنسيون xغلبية ضئيلة جدا على املعاهدة يف استفتاء شعيب
  جرد التوقيع عليها.عضاء مباملفعول من قبل مجيع األ
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  :اتفاقية ماسرتخيت نتائج 
وبذلك حققت دول  1993 األول من جانفيبدءا من طبقا التفاقية ماسرتخيت قد ّمت حتقيق السوق األوروبية املوحدة    
اموعة األوروبية حلما مشرتكا قضى بضرورة إنشاء سوق اقتصادية مشرتكة، ويعترب إجناز السوق األوروبية الداخلية املوحدة 
حلر(ت السوق األوروبية املشرتكة من خالل مينها  وتظهر أمهيةخطوة أساسية على طريق حتقيق الوحدة األوروبية الكاملة 
  .اخلدمات حرية انتقالو  انتقال رأس املال، انتقال األشخاص البضائع انتقال
  التقارب واالستقرار معاير_    
ملالية والنقدية املطبقة يف اقتصاداmا، اثنان يف السياسة املالية الداخلية نسبة عجز اوضعت مخسة معايري تتعلق ;لسياسات 
معدل ( إىل الناتج احمللي اإلمجايل، وثالثة معايري يف السياسة النقديةاملوازنة إىل الناتج احمللي اإلمجايل ونسبة الدين العام 
  .)التضخم، وسعر الفائدة، وسعر الصرف
  : معيار استقرار األسعار "معدل التضخم" 
             من حيث األوروبية النقدية الوحدة إىل لالنضمام املعنية املؤهل لدول التقارب شرط ماسرتخيت معاهدة بينت     
 حتكم على قدرmا حيث من دول ثالث أفضل اقتصاد(ت حققتها اليت املعدالت من أن تقرتب جيب اليت التضخم معدالت 
 الدول يف التضخم معدل متوسط عن %1.5املعنية الدولة يف التضخم معدل جتاوز عدم أي يف معدالت املرتفعة لتضخم
  :2ويهدف هذا املعيار أساسا إىل ما يلي  1.الثالث
يكون عائد االستثمارات املباشرة يف املشروعات األوروبية أكرب من العائد املتحقق عن االدخار املصريف دف ضمان أن _
  التمويل لألنشطة االستثمارية.
  أن يكون هناك جمال متويل مستقر سواء من تدفقات داخلية أوروبية أو من تدفقات خارجية. _
لسياسة مالية ونقدية مستقرة ومستمرة ويف الوقت ذاته ملكافحة التأثريات  وهذا املعيار ضروري من أجل التمهيد     
بقاء على قوة الدفع ومن مث اإل ،سنو( %5.7االنكماشية السلبية اليت حتدث نتيجة ارتفاع معدالت الفائدة لتتجاوز معدل 
  حركي تدافعي. إطارالذايت املستمر حنو املزيد من االستثمار الفاعل يف 
  :اإلمجايل احمللي الناتج إىل املوازنة عجز نسبة 
اإلمجايل ووفقا  احمللي Nجتها من%3الدولة حدود  يف للموازنة السنوي العجز نسبة تتجاوز أال ماسرتخيت معاهدة اشرتطت 
ز(دة الناتج ربر، الذي ال يؤدي إىل املهلذا املعايري فإنه ال ميكن للدول األعضاء يف منطقة اليورو ;لتوسع يف اإلنفاق غري 
احمللي لكل دولة ومن مث فإن السبيل الوحيد أمام أي دولة من دول اموعة لز(دة انفاقها هو ز(دة الناتج احمللي اإلمجايل 
ويهدف هذا  ،للدولة، مبا يعنيه من رفع كفاءة جهاز اإلنتاج الوطين ومبا يتناسب مع الز(دة املرغوبة للوصول إليها يف اإلنفاق
    3املوارد، ومنع وحماربة التهرب الضرييب. إىل تقوية النظام املايل للدولة من خالل رفع قدرته على حتصيلاملعيار 
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  :اإلمجايل احمللي الناتج إىل العام الدين نسبة 
يتعدى إمجايل الديون احلكومية املستحقة إمجايل Nجتها احمللي للدول املنضمة لالحتاد النقدي عن  أالنصت االتفاقية على  
 %60يف العام السابق على االنضمام، إال إذا كانت هذه النسبة تتجه حنو االخنفاض وتقرتب من القيمة احملددة  60%
 حققت املتحدة واململكة وإسبانيا ولوكسمبورغ وفرنسا ياأملان من كال أن وجد ماسرتخيت معاهدة توقيع ومع .1بسرعة مرضية
 103 ايرلندا ;ملائة، 129 بلجيكا يف والسيما أخرى دول يف مرتفعة النسبة هذه كانت بينما وأقل ;ملائة 60 املعيار هذا
  2;ملائة.  101إيطاليا ;ملائة،
          لألفراد يف احلياة اليومية ألن امليزانية العامة تلعب دورا مهما وحيتل املعيار املايل املرتبة األوىل من حيث األمهية،      
ويف األنشطة االقتصادية للشركات، فعن طريقها تفرض الضرائب، وتقرر النفقات العامة املدنية والعسكرية. ويؤثر هذا املعيار 
على املعايري األخرى، فعجز امليزانية يؤدي إىل هبوط االحتياطيات الرمسية وارتفاع املديونية العامة وز(دة معدالت التضخم 
من الناتج احمللي اإلمجايل  %3ألوروبيون حتديد املعيار املايل على أساس عجز بنسبة ال تزيد على وأسعار الفائدة. وقد قرر ا
  .3لكل دولة
  :الصرف سعر 
ن دون ختفيض قيمة العملة، ملدة سنتني على األقل قبل م SME الصرفجيب احلفاظ على سعر الصرف ضمن آلية سعر  
 عمالت بني الصرف أسعار تقلبات وخماطر سلبيات تاليف هو املعيار هذا وهدف  4االنضمام إىل االحتاد النقدي األورويب.
  .األعضاء الدول بني األموال رؤوس وحركة الشركات، أداء على التقلبات هذه وثري ;الحتاد، األعضاء الدول
   معيار أسعار الفائدة: 
إن تقارب معدالت الفائدة خالل مدة سنة قبل االختبار يعين أن البلد العضو قد حتصل على معدل فائدة امسي طويل 
على متوسط هذا املعدل يف ثالثة دول من االحتاد اليت تتمتع xكثر األسعار استقرارا، حيث يتم  %2األجل ال يزيد أكثر من 
  .5أقصى لسعر الفائدة كحد  %8.7يشاها، وقد اعتمد نسبة  حساب معدالت الفائدة على أساس سندات الدولة أو ما
  دول االحتاد النقدي األوريب: _ 5
 بعد أورو; شرق حنو التوسع هذا دولة، مث اجته وعشرون مخسة يضم ليصبح األورويب االحتاد توسع 2004 ماي الفاتح يف
 التفيا ليتوانيا، مثل سابقا السوفيايت االحتاد نطاق ضمن بعضها كان أوروبية جديدة، دول عشر انضمام على املوافقة
 سلوفاكيا، التشيك، مجهورية ار، بولونيا، يف الدول هذه وتتمثل سابقا الشرقية أورو; نطاق يف يقع اآلخر واستونيا والبعض
 وز(دة الثلثني، مبقدار األورويب االحتاد عضوية توسع عنه نتج ما وهذا .ومالطا قربص هي أخرى دول وأيضا وسلوفينيا،
كما   ،2007كلم. وانضمام كل من بلغار( ورومانيا يف الفاتح من جانفي  مليون 3.325 حوايل الربع أراضيه مبقدار مساحة
                                                           
1Andrew Harrison et Ertugrul et Dalkiran, Ena Elsey  ,business international et mondialisation Vers une nouvelle 
Europe ;  1e édition .Paris: mai 2004p.423 
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غري أن بريطانيا قررت  ،دولة 28ليصبح عدد دول االحتاد االوريب  2013انضمت كرواتيا كآخر دولة يف األول من جانفي 
اخلروج من حضن االحتاد، وهي خطوة أUرت قلقا كبري داخل االحتاد  2016 جويلية 23يف استفتاء شعيب جرى يوم 
  .األورويب، وسط حتذيرات من مستقبل جمهول ينتظر اقتصاد اململكة املتحدة
يف االحتاد االقتصادي األوريب إىل قسمني دول منطقة اليورو ودول أخرى خارج الوحدة النقدية  28ميكن تقسيم الدول 
  االوربية.
 لكسمبورغ بلجيكا، النمسا، هولندا، إسبانيا، إيطاليا، فرنسا، وهي: أملانيا، األورو منطقة دول منطقة اليورو: دول_ 
         ، الربتغال، ايرلندا وهو ما يعرف بدول "املوجة األوىل" وقد اختريت هذه الدول من بني أعضاء االحتاد األورويب فنلندا
  .، رغم اخلالفات يف وجهات النظر حول تفسري معايري االنضمام1998ماي  02يف القمة األوروبية املنعقدة يف بروكسل 
من الناتج احمللي %121ما قيمته  1997مت قبول عضوية إيطاليا رغم ارتفاع الديون العمومية حيث بلغت سنة  وقد     
  الذي انضم  أما العضو الثاين عشر فهو اليوNن ،نسبة الديون العموميةمع تعهدها مبواصلة جهودها يف ختفيض  اإلمجايل
  .2001/ 01/01 بتايخ
كما متكنت كل من سلوفينيا ومجهورية السلوفاك من الوفاء بكل معاير ماسرتخيت ودخلتا منطقة اليورو، وكانت سلوفينيا      
وميثل دخل الفرد يف هذه الدولة النسبة األعلى بني الدول  2007هي أول دولة عضو جديد تعتمد اليورو يف جانفي 
، مما وضعها على قدر املساوات مع اليوNن وجعلها 2006يف  من املتوسط يف االحتاد األوريب %80األعضاء اجلدد إىل حنو 
ر احملددة يف معاهدة بعد استيفائها إىل مجيع املعاي 2008جانفي  1مث انضمت كل من مالطا وقربص يف  1تزيد عن الربتغال.
  ماسرتخيت لتمثل العضو الثالث والرابع عشر يف منطقة اليورو.
وعززت  ،تعترب أقوى الدول االعضاء اجلدد يف االداء االقتصادي 2009أما مجهورية السلوفاك واليت انضمت يف جانفي    
       مكاسب االنتاجية والصادرات فيها، وهي تشكل إىل جانب سلوفينيا ومجهورية التشيك اقتصادا متقدما وليس Nشئا 
وكانت أخر دولة انضمت إىل Nدي  2014جانفي  1والتفيا يف  ،2011جانفي  1 انضمت استونيا يف.و 2يف الوقت الراهن
  عشرة دولة أوربية.  تسعةعدد دول املنطقة  ليصبح 2015جانفي  1لتوانيا يف  اليورو هي
الدمنارك وترجع  ،واململكة املتحدة ار، بولندا ورومانيا والسويد ،بلغار( والتشيك تسعةوهي  خارج مطقة اليورو: الدول_ 
   أسباب عدم االنضمام إىل ما يلي:
 نتج والذي شعيب استفتاء جراء قيامها عقب املوحدة العملة يف املشاركة عدم يف نيتها الدامنارك أبدت :الدامنارك 
 معاهدة على التوقيع على الدامناركي الشعب وافق حيث اليورو، ملنطقة االنضمام لفكرة الدامناركيني رفض عنه
  .3النقدية الوحدة إىل االنضمام بعدم احلكومة الدامنركية التزام بعد ماسرتخيت
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       الرغم وعلى األورويب الصرف آلية يف تشارك مل ذلك ومع 1995 منذ األورويب االحتاد يف عضو تعترب :السويد 
        لالنضمام الشعبية املعارضة بسبب النقدية الوحدة إىل تنضم مل أBا إال ماسرتخيت معايري ملعظم استيفائها من 
  1998.سنة السويد به قامت الذي الشعيب االستفتاء عقب اليورو إىل 
وربية أعضاء كتلة اليورو، ورمبا ;لقبول العام يف كافة دول العامل مبا فيها الدول األحيضى اجلنيه اإلسرتليين  بريطانية: 
  كان مرجع ذلك لألسباب التالية:
ع ;قي دول مستوى االحتاد األوريب، إال أن جتارmا م ىإن اململكة املتحدة وهي الدولة ذات الناتج احمللي اإلمجايل األكرب عل ـــ
إمكانية أن حتديد أسعار الفائدة الطويلة األجل بعيدا  ى، كما أن مرونة السوق لديها تضع قيدا علةاالحتاد هي األقل نسب
  .عن السيطرة السلطات الربيطانية
 قيمةتدهورا  1995حىت عام  1991: لقد شهدت الفرتة من 1996قوة اجلنية االسرتليين يف مواجهة اليورو بداء من عام  ـــ
وربية املتداولة حسابيا آنذاك االيكو غري أن االسرتليين استعاد قوته يف مواجهة االسرتليين يف مواجهة الوحدة النقدية األ
 2003مث سجل هبوطا طفيفا يف  2000إىل أن وصلت هذه الفرتة ذروmا يف عام 1996الوحدة النقدية األوربية بدا من عام 
  ).3 ــ 2قتصادية اليت يعكسها اجلدول رقم (إن مقارنة املؤشرات اال
  ): مقارنة معاير التقارب بني دول اليورو وبريطانيا3ـ  2اجلدول رقم (
 عجز/ فائدة املوازنة الدين احلكومي التضخم سعر الفائدة السنة
  اليورو  اليورو  اليورو اململكة اليورو
2000 5,5 5,3 2,1 0,6 70,5 42,4 0,2 4,0 
2001 5,0 4,9 2,3 1,5 69,4 39,4 )1,3( 0,9 
2002 5,1 4,9 2,1 2,0 68,8 37,6 )1,4( )0,2( 
، امللتقى الدويل حول اليورو البنك املركزي االوربية واشكالية رسم السياسة النقدية يف دول منطقة اليوروفريد عبد الفتاح فرح، املصدر: 
 .2005أفريل  20-18، جامعة عمار تليجي، األغواط، ) وحتد(تفرص  (وأثره على الدول العربية
Source: Economics of monetary Union ,Oxford university press De Grawe paul, 2002. 
  
  البنك املركزي األوريب _ 6
 الدول قادة احتفل األوربية، املركزية البنوك رؤساء بني جرت طويلة مفاوضات بعدنشأة وأهداف البنك املركزي األوريب:  _
 عام الفعلي عمله أبد والذي األوريب ومقره يف مدينة فرانكفورت األملانية، املركزي البنك ;نطالق 1998عام  األوربية
 تدخل عن بعيدا األوريب لالحتاد السياسة النقدية حيدد حبيث احلكومات عن االستقالل البنك هذا اعطاء مت وقد1999
 عجز متويل أجل من احلكومات هلذه قروض أي تقدمي عن ميتنع البنك أن على االتفاق مت كما األعضاء، الدول حكومات
االستقرار  ودعم النقدية أهدافه حتقيق على تساعده اليت والتقنيات األدوات كافة البنك هذا وميتلك .هلا العامة املوازNت
  1اآليت: يف النظام هذا مهام ماسرتخت اتفاقية حددت ولقد االحتاد، دول يف النقدي
                                                           
1 European Central Bank, “The Monetary Policy of the ECB”, Germany, 2011, p. 16. 





 طبقاً  للبنك والرئيسي اهلدف األول يعد وهو األخرى، املركزية البنوك كافة مثل األسعار استقرار على احلفاظ 
 .ماسرتخيت ملعاهدة
 حتديد وتنفيذ السياسة النقدية ملنطقة لليورو. 
 تسيري النقد األجنيب والعمليات. 
 األعضاء.عقد وإدارة االحتياطيات الرمسية اخلارجية للدول  
 .الدفع نظم إدارة يف والبسيط اهلادئ األسلوب تشجيع 
 وراق النقدية واملعدنية داخل منطقة اليورواحلق احلصري يف اصدار األ 
  .وجيمع البنك املركزي األورويب املعلومات اإلحصائية الالزمة وتقدمي التقارير الشهرية والسنوية للهيئات األوربية 
يتألف البنك املركزي األوريب من أحد عشر بنك مركزي أورويب وحمافظي البنوك اهليكل التنظيمي للبنك املركزي األوريب:  _
 .1املركزية الوطنية يف منطقة اليورو والس التنفيذي املكونة من ستة أعضاء مبا يف ذلك رئيس جملس اإلدارة وNئب الرئيس
  ملركزية من اهليئات التالية:وريب للبنوك اويتكون النظام األ
 البنك املركزي األوريب. 
  البنوك املركزية جلميع الدول. 
  أما نظام اليورو فيتكون من:
 وريب.البنك املركزي األ 
 البنوك املركزية جلميع الدول األعضاء. 
 أشخاص ينتمون إىل املنطقة اليورو. 6وريب ويتألف من الس التنفيذي للبنك املركزي األ 
 وريب ويضم: الس التنفيذي وحافظو البنوك املركزية لدول املنطقة اإلدارة للبنك املركزي األجملس  
  وريب.جملس االدارة املوسع ويظم: الس التنفيذي وحافظوا البنوك املركزية لالحتاد األ 
لدول األعضاء بنسب متفاوتة مليار يورو، تساهم فيه ا 50وقد مت حتديد رأس املال املكتتب فيه للبنك املركزي األورويب 
تتوقف على نسبة سكان الدولة إىل إمجايل سكان االحتاد األورويب، وكذلك بناء على نسبة مسامهة الدولة يف الناتج احمللي 
  اإلمجايل لالحتاد.
) يوضح نسب املشاركة لكل دولة من الدول األعضاء يف رأمسال البنك املركزي األورويب، وقيمتها 4ـ ـ 2واجلدول رقم(   
 ;الحتفاظ;ليورو وذلك يف حالة مشاركة الدول األعضاء اخلمسة عشر يف هذا النظام، وسوف يقوم البنك املركزي األورويب 
منها لديه و يتم   %20عن هذه االحتياطات بعد االحتفاظ بنسبة ذه االحتياطات وإدارmا كما يقوم بتوزيع األر;ح الناجتة 
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  ): نسبة املسامهة يف رأمسال البنك املركزي األورويب وقيمتها ±ليورو.4 ــ 2جــدول رقـم (
  قيمتها ±ملليار يورو مال البنكنسبة املشاركة يف رأس   الدولــة
  1150  2.3  النمسا
  1450  2.9  بلجيكا
  775  1.55  الدامنارك
  675  1.35  فنلندا
  8100  16.2  فرنسا
  11475  22.95  أملانيا
  1150  2.3  اليوªن
  475  0.95  ايرلندا
  7900  15.8  إيطاليا
  75  0.15  لكسمبورغ
  2125  4.25  هولندا
  1125  2.25  الربتغال
  4650  9.3  اسبانيا
  1150  2.35  السويد
  7800  15.6  إجنلرتا
  50075  100  اإلمجــايل
  .157مرجع سابق، ص اليورو واآلJر على اقتصاد1ت البلدان العربية والعامل املصـدر: مغاوري شليب علي،
  استقاللية البنك املركزي األوريب: _
    يعترب شرطا الستقرار األسعار، وهو حيتم تفادي اجراءات مفاجئة من قبيلإن مبدأ استقاللية املؤسسات النقدية األوربية 
    لذا حتضر تنحية أي عضو من ادارة البنك املركزي األوريب من منصبه إال حتت ظروف  ،تعني أو إقالة سؤويل هذه اهليئات
تم ذلك إال من خالل قرار من احملكمة وفته أو خطأ فادح، وال يأو خاصة تتمثل يف عدم قدرته على تلبية مستلزمات أداء 
وهي مدة والية تسمح  سنوات5سنوات و;لنسبة للمحافظي فإن فرتة تعينهم  8األوربية، أما مأمورية أعضاء الس فهي 
كانت، كما حيظر على البنوك   ;ستقرار املؤسسات. كذاك حيظر على األعضاء قبول أية توجيهات سياسية من أية جهة
  .1السحب على املكشوف وهو ما مينحها استقاللية ماليةاملركزي 
من الئحة النظام األورويب للبنوك املركزية، استقالل البنك املركزي  07من معاهدة ماسرتخيت واملادة  107كما تضمنت املادة 
واجباmا وليس مسموحا هلا أن  األورويب، والبنوك املركزية الوطنية، وأعضاء هيئات اختاذ القرار فيها، يف ممارسة سلطتها وتنفيذ
                                                           
  .2005العربية، جامعة االغواط  الدول واقتصاد(ت اليورو حول الدويل امللتقى وريب وÈثريه االقتصادي،االحتاد النقدي األمفتاح صاحل،  1 





      تطلب أو تتلقى التعليمات من حكومة أية دولة عضو أو أية منظمة يف اجلماعة األوروبية أو أية هيئة أخرى، وعالوة
  .على هذا، فإن هذه احلكومات واملؤسسات واهليئات ملزمة ;المتناع عن حماولة التأثري على البنك املركزي األورويب
  حبيث تقوم على جمموعة من األدوات هي كما يلي: سياسة النقدية:أدوات ال _
  عمليات السوق املفتوحة: 
تعترب عمليات السوق املفتوح أداة من أدوات السياسة النقدية لألورو الرئيسية للعمليات النقدية يف االحتاد          
املايل يف املدى القصري لدى البنك املركزي األورويب النقدي األورويب، حبيث توجه أسعار الفائدة وتوفر السيولة للنظام 
هدف عملي يتمثل يف حتديد معدل فائدة متثيلي لشروط إعادة متويل القطاع املصريف يف أورو;. يتم إعادة التمويل أساسيا 
  1من خالل عمليات السوق املفتوح، خصوصا على شكل قروض مضمونة.
  التسهيالت الدائمة: 
من خالل قيام  تسهيالت متويلية من البنك املركزي األورويب mدف إىل حتقيق االستقرار الذايت للنظامهي           
السوق ;لتخفيف من عدم االستقرار يف السيولة، ويف أسعار الفائدة، وتنقسم إىل تسهيالن: تسهيل "لومبارد" الذي 
يف السيولة  يداع" الذي ميكن البنوك من إيداع فوائضهاتستطيع البنوك من خالله احلصول على سيولة فورية، وتسهيل "اإل
  على الفور، حيث يلعب التسهيالن دور يف احلد من تقلبات أسعار الفائدة من خالل حتديدها حلدود التقلب.
  شروط االحتياطي: 
يف أحد الدول  يطبق وريب علما أن هذا االلتزام الذيوضع التزامات لودائع البنوك التجارية لدى البنك املركزي األ     
يف السيولة واملسامهة  .وهو أن يعمل على خلق استقرار2اد األوريبحتاألعضاء جيب تطبيقه أيضا يف بقية الدول داخل اال
  يف اجياد أسعار فائدة أكثر استقرارا.
 :األوروبية ±لبنوك اخلاص املدفوعات نظام هو نظام املدفوعات األورويب 
 النظام وهذا الفائدة وسعر اليورو استقرار يضمن حبيث فورية، بصورة احمللية النقد أسواق يربط احلدود عرب نظام وهو      
 نظام خلق يف يساهم حيث األوروبية النقدية السياسة يدعم فهو األورويب واملايل النقدي النظام يف أساسي عنصر يعد
 عن يومية نتائج األورويب االحتاد يف التجارية للمصارف ويوفر عليه، الفائدة وسعر أورو; يف للمدفوعات وآمن مستقر
 نظام نأو ، واحدة شبكة عرب األعضاء الدول يف أنظمة املدفوعات بربط األورويب املدفوعات نظام ويقوم األفراد، حتويالت
 حمورين من يتكون إليه يشار الذي حلدوثها الفوري الوقت يف أورو; عرب اإلمجالية التسو(ت لتحقيق السريع اآليل التمويل
  : 3.الوطنية األنظمة بني يربط الذي النظام األعضاء، الدول كل يف اإلمجالية للتسو(ت الوطين مها النظام أساسيني
 بياNت توفري على يعمل حيث اليورو، منطقة لدول النقدية السياسة يف أساسيا عنصرا األورويب املدفوعات نظام يعترب
  4ومستمرة. فورية بصورة احمللية النقد أسواق يربط كما،  أورو; يف التجارية للبنوك املصرفية والعمليات التحويالت عن مستمرة
  
                                                           
  .224قحايلية أمال، مرجع سابق، ص 1 
  .52، ص 2004، مؤسسة شباب اجلامعة، مصر، اليورو العملة األوربية املوحدةفريد النجار،  2 
  .51مصطفى كامل، مرجع سابق، ص 3 
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 األوربية: 1ت األزمةااليوªن وبد: الثاين املطلب
 أشبه 2010 عام يف أصبح االقتصاد هذا ألن وذلك السداد، صعبة العامة املديونية فخ يف اليوNين االقتصاد وقع لقد      
 كان السداد ساعة حانت فلما أموال، من لديه ما حقيقة يتبني أن دون اإلنفاق يف وأسرف فأنفق حفل إىل ذهب برجل
  األزمة. وكانت االرتباك
  االقتصاد اليوªين ما قبل األزمة: ــ أوال
االحتاد األوريب يف شكل صناديق وانتفاعها من كل األليات املمنوحة من  1981إن انضمام اليوNن إىل االحتاد األوريب سنة 
اإلعانة الذي يوفرها هذا األخري للبلدان املنضوية حتته واملتميز بدخل أقل من املعدل األوريب، هذه املوارد اهلامة أ
حت مجلة 
  من املزا( اليت تفوق القدرات واإلمكاNت االقتصادية لدولة مثل اليوNن حيث مكنتها من:
دوالر  4000مرات يف حني كان هذا الدخل يعادل  8مضاعفة الدخل السنوي للفرد الواحد بـ تغطيت عجز موازنتها و _ 
دوالر مما أ
ح لليوNن مشاركة الدول املتقدمة يف التصنيف العاملي املمنوح من األمم 3200، فأصبح يقارب 1981سنة 
 .1دولة 177من أصل  25املتحدة لتنمية والذي صنف اليوNن يف املرتبة 
النمو وصل معدل حيث  2008ـ  2005 املمتدة من فرتةالحافظ االقتصاد اليوNين على معدالت النمو املرتفعة خالل _ 
وهو أعلى من معدل النمو املماثل يف الدول األعضاء مبنطقة منطقة اليورو، وىف جمموع دول االحتاد األورويب  % 3.3 إىل
  .2)2ـ 2( رقم الشكل على التوايل %2.2و %2حيث مل يتعد 
مقارنة مبعدل  %3.9ز(دة نفقات االستهالك اخلاص سنوً( ضعف مثيله يف منطقة اليورو واالحتاد األورويب، فقد بلغ _ 
سنو(ً ولتقييم ز(دmا  %2.1على التوايل، وقد حدثت ز(دة أقل يف االستثمارات الكلية، فقد بلغ منوها  %1.8و 1.5%
، حيث 2004أن ذلك يتعلق ;لفرتة اليت أعقبت فرتة إعداد دورة األلعاب األوملبية عام  احملدودة جيب األخذ يف االعتبار






                                                           
  .19ص  ،2010سببتمرب 1د، العدد الثامن، ، جملة املغرب املوحوربية ومتطلبات النمود التونسي بني تداعيات األزمة األاالقتصارضا الشكندايل، 1
  .66، ص98، العدد2012جملة احتاد مصارف الكويت، جويلية  ،حماوالت انقاذ اليوªن إىل أينأمحد منري النجار، 2
  .4، ص2010، تقرير الغرفة العربية اليوNنية لتجارة والتنمية، مارس عمال يف اليوªنبيئة االستثمار واألاسيلياذيس، ڤميخاليس  3

















2005 2006 2007 2008
27اإلتحاد األوروبى ـ منطقة الیورو    الیونانإ
  .4ص 2010 مارس والتنمية، لتجارة اليوNنية العربية الغرفة تقرير ،اليوªن يف واالعمال االستثمار بيئة ڤاسيلياذيس، ميخاليس املصدر:
  
وقد زاد  ،لقد أدت معدالت النمو املرتفعة إىل ز(دة التشغيل من جهة، وإىل خفض معدل نسبة البطالة من جهة أخرى_ 
      %1.4األوملبية (، كنتيجة لفرتة اإلعداد لدورة األلعاب 2008ـ 2005سنوً( يف الفرتة  %1.3عدد العاملني بنسبة 
يف Bاية  %7.7بينما حتسنت نسبة العاملني إىل تعداد السكان، وقد تراجعت نسبة البطالة إىل  )2004ـ 2000يف فرتة 
 .1نقطة 2.5كانت عليها قبل أربع سنوات، أي أنه أخنفض بفارق اليت   % 10.2من نسبة  هذه الفرتة،
حتتل املرتبة  2006أن اليوNن يف عام الذي يعىن ;لبيئة االستثمارية  *Doing Businessتقرير ضمنكما جاء _  
 2009دولة، إال إنه يف عام  181من إمجايل  96إىل املرتبة  2008دولة، فارتفعت يف عام  175من إمجايل  109
يف جمال حتقيق التجارة  2009ـ  2006كما شهدت أفضل حتسن خالل فرتة   ،دولة 183ضمن  109إىل املركز  تراجعت
  .80تقفز إىل املركز  123املركز  مركزاً من 43عرب احلدود، لتتقدم بذلك 
  حصاءات): واإل (املؤشرات األزمة اليوªنية ــ Jنيا
 وفوزه      احلزب االشرتاكي لتسري احلكم تسلمعندما  2009أكتوبر  يف واليوNنية ;لتحديدانطلقت األزمة األوربية         
        هو يف حدود 2009يف االنتخا;ت وBاية حكم اليمني، عند ذلك صرح وزير املالية xن عجز موازنة اليوNن سنة 
أهم املؤشرات وم خالل تتبع حقيقة وحجم األزمة اليوNنية  ليتضح ،2احلكومة السابقة أي ضعف ما صرحت به % 5.12
  يف منطقة اليورو.  االقتصادية لليوNن قبل وبعد األزمة لندرك عمق األزمة والتهديد الذي متثله على مستقبل اإلغريق
  
                                                           
 .6نفس املرجع، ص 1 
Doing Business* :خذ حيث تقريباً، دولة 180 يف" ;ألعمال القيام سهولة" بتقدير يقوم الذى الدويل، البنك عن يصدر تقرير هو. االستثمار حتقيق على تؤثر اليت العوامل االعتبار يف 
ص منح إجراءات العقود، فرض قدرة قانوNً، امللكية ضمان مستوى إىل ;إلضافة سابقاً، املذكورة احملددات على حسابه يف يعتمد استخدامه يتم الذي املؤشر  إغالق وإجراءات لإلنشاءات الرتخي
  .املنشأة
  18رضا الشكندايل، مرجع سابق، ص  2 





  مجايل:ـ الناتج احمللي اإل1
إىل أن منطقة اليورو سجلت نسبة منو يف الناتج احمللي اإلمجايل  2012احصائيات الربع األول من سنة  أكدت          
أما االحتاد األوريب امجاال فقد منا الناتج احمللي اإلمجايل بنسبة ضئيلة جدا حوايل ، له بنسبة صفر ;ملئة مقارن ;لربع السابق
ولكن اليوNن كانت  1.)%6.1بـ( واليت قدر النمو فيها 2011وذلك ;خنفاض كبري مقارنة ;لربع األول من سنة  0.1%
  كانت هي السبب يف خفض النسبة االمجالية.  بلى ،خارج هذا النمو
االحصائيات أن اليوNن قد استفادت من االنضمام إىل االحتاد األوريب ومنطقة اليورو يف رفع الناتج احمللي بنسبة  وبينت      
طار، إىل أن األزمة املالية العاملية ، مستفيدة من املساعدات املمنوحة يف هذا اإل2007ـ1997ما بني سنيت  3.1%
 نقطة التحولأهم رو، وانضمام دول أور; الشرقية إىل النادي األوريب، شكلت واخنفاض تنافسية اليوNن مقارنة ببقية دول اليو 
       حيث وصل 2011ليصل إىل أدى قيمة له يف  2009يف  %3.3-فاخنفض الناتج احمللي إىل  يف االقتصاد اليوNين
ص  إىل   ).  3ـ  2(رقم الشكل  .ليدخل يف مرحلة تذبذب % N6.9ق











   :من اعداد الطالب ;العتماد على: املصدر
European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, Spring 2012. 72 p 
European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, Spring 2015. 81 p 
European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, Autumn  2017 .89p 
  ـ حجم الديون والعجز يف امليزان التجاري:2
 -خماطر الديون السيادية يف العامل «بعنوان  املتخصصة يف املعلومات عن االئتمان يف العامل CMA تقرير مؤسسةيف    
ألخطر هذه الديون من خالل االحتمال الرتاكمي للتوقف  السيادية لدول العامل وفقا ديون، رتب ال»2011الربع الثالث 
عن السداد خالل السنوات اخلمس املقبلة، وبناء على هذا االحتمال تقوم املؤسسة بتصنيف الدول وفقًا لدرجة أمان أو 
                                                           
1 Eurostat, Flash estimate for the first quarter of 2012 Euro area and EU27 GDP stable 0.0% and +0.1% respectively compared 
with the first quarter of 2011 Luxembourg, 73/2012 - 15 May 2012. 
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التقرير أن أخطر الديون السيادية هي ديون دولة لديها ديون سيادية. ورأى  68وتناول التقرير ، خطورة ديوBا السيادية
        يف املئة، مث الربتغال بنسبة 90.6إذ يبلغ االحتمال الرتاكمي للتوقف عن السداد يف مخس سنوات حنو  ،اليوNن
  % 46.2، إيرلندا % 46.9، أوكرانيا % 51.8، ;كستان % 53.2، األرجنتني % 58.7، وفينزويال 61.3%
  .، مث هنغار( وديب% 33.3إيطاليا 
الدين العام / الناتج احمللي اإلمجايل ما  أن نسبة واالعرتاف ،األزمة الدين العام اليوNين هو يف الواقع مشكلة هيكلية قبل     
  )%60مع االنضمام إىل منطقة اليورو، وهو ما يعارض أحد بنود معاهدة ماسرتخيت ( 2001يف عام  %100يقرب من 
سنو( يف املتوسط)  %4.2( 2007و 1997بني عامي  حدثمل تستفد من فرتة النمو القوي الذي  ع ذلك اليوNنم
  .1للحد من هذه الديون
  الديون والعجز يف امليزان التجاري اليوªين ) حجم5ـ  2(رقم اجلدول 
 2016 2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008 07ـ97  السنوات
اإلقراض  صايف
  -)أو االقرتاض +)(
/  -16.2 -13.3  -10.6  -9 .9  -6.3  0.3  -0.4 3 1.5 
توازن امليزانية العامة 
  معدل دوري
-6.6  -9.8  -15.6  -10.3  -9.1  -7.3  -12.3  -3.5 -5.7 0.5 
 5.3 2.1 0.4  2.2  2.9-  5.7-  9.0-  14.7-  8. 9-  /  هيكل امليزانية
 180,6 176,8 177,1 175,0  160.6  165.3  145.0  129.4  113  99.2  امجايل الديون
   :من اعداد الطالب ;العتماد علىاملصدر: 
European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, ,2015,2017 2012.  









  )5 ـ 2(رقم املصدر من اعداد الطالب: ;العتماد على اجلدول  
                                                           
1M. Jean-François MANCEL, RAPPORTAU NOM DE LA COMMISSION D’ENQUÊTE sur les mécanismes de spéculation 
affectant le fonctionnement des économies, ASSEMBLÉE NATIONALE ,N° 3034, 14 décembre 2010 ,p34. 
http://www.assemblee-nationale.fr/13/rap-enq/r3034.asp#P1293_302514  





أي قبل انطالق الوحدة  1997إن املالحظة األوىل اليت ميكن قراءmا من خالل اجلدول والشكل أعله أنه منذ سنة     
احملددة يف املعاهدة ماسرتخت (موضح ;ملستطيل  %60النقدية األوربية اليورو والدين احلكومي اليوNين يتخطى حدود 
  امللون)، وستمر ذلك حىت اندالع األزمة ;لصورة العلنية.
وقد ارتفع  من الناتج احمللي االمجايل% 88.2حوايل  2012ول من بلغ امجايل الديون يف منطقة اليورو يف الربع األفقد    
) %88.2إىل %86.2منطقة اليورو من ( ويف) %83.4إىل % 80.4الدين احلكومي امجاال يف االحتاد األوريب من (
              2012وسجلت أعلى نسب الدين احلكومي إىل الناتج احمللي اإلمجايل عام  ،2011 مقارنة ;لربع األول من
  1.%160.6يف اليوNن
صندوق النقد الدويل فقد كشفت أزمة االقتصاد العاملي عن ضعف  حبسبأما من حيث ايرادات ونفقات اليوNن        
أوضاع املالية العامة فيها، حيث حدث اخنفاض كبري يف االيرادات بينما شهد االنفاق ارتقاع حادا وخاصة على األجور 
  ).2010ـ 1990) يعرب عن لفجوة املالية اليوNنية بني سنيت (5ـ  2(رقم الشكل  2وبرامج املستحقات
      وتعترب النفقات العامة يف اليوNن مرتفعة للغاية خصوصا يف قطاعي الصحة والتعليم ;إلضافة إىل ضعف الكفاءة       
ويرى العديد من احملللني أن سبب العجز يف امليزان  ،يف استخدامها، إذ متثل اليوNن األعلى معدال من حيث اإلنفاق الصحي
     درmا التنافسية يف جمال التصنيع والصناعات الصغرية، كما تعترب اليوNن أضعف اقتصاداجلاري لليوNن يعود إىل ضعف ق
  من إمجايل الناتج األورويب. %11.8يف منطقة اليورو إذ ال تساهم إال بـ 











Source : Muhamed Akram, The Greek Sovereign Debt Crisis: Antecedents, Consequences and   
Reforms Capacity,  Journal of Economics and Behavioral Studies Vol. 2, No. 6, , June 2011, p308 .  
                                                           
1 Eurostat, First quarter 2012 compared with fourth quarter 2011Euro area government debt up to 88.2% of GDPEU27 up to 
83.4%, Luxembourg, , 111/2012 - 23 July 2012. 
هو تقدير تقرييب  متوقع وليس تقدير حقيقي. 2013*تقدير   
  .2010مايو 2، مليار يورو110أور± والصندوق يتفقان مع اليوªن على خطة متويلية بقيمة نشرة صندوق النقد الدويل، 2 





  أسعار الفائدة على السندات ــ 3
       هوامش ضخم  بعض الدول من ضغوط املضاربة، اليت اختذت شكلإن االنضمام إىل اليورو مل يوفر احلماية إىل     
زمات السابقة كان من املعتاد ضهور اهلوامش الضخمة مع الضغط على أسعار ويف خالل األ ،على السندات احلكومية
يف داخل  ويعكس بزوغ اهلوامش ،الصرف واليت كانت غالبا ما تؤدي إىل هبوط يف أسعار الصرف أو ختفيض قيمة العملة
وجود اعتقاد يف السوق من أن البلد ميكنه التخلي على اليورو، أو أن احلكومة قد تتوقف كليا أو جزئيا عن  إىلمنطقة اليورو 
  .1سداد االلتزامات اخلاصة بديوBا أو كالمها معا
 1993عامي  بني) %6.5إىل  %24.5(من  %18اخنفضت ;لنسبة لليوNن أسعار الفائدة على السندات بنسبة     
بعد األزمة املالية  بفعل األثر الرجعي القوي لليورو، ولكن 2.بتقارب واسع النطاق بني الدول يف منطقة اليورو 1997و
  ر لتلقي بضالهلا على أسعار الفائدة على السندات السيادية. ظهالعاملية بدأت عيوب املالية اليوNنية ت
 والصحيحة الفعلية القيمة نقصان خماطر صعيد على فقط قائمة اليوNنية املسألة ونتك ال قد للمستثمرين و;لنسبة        
 أيضا املمكن فمن  نفسها الدولة ةمالء حول التساؤل عن ا قد تنجمأB بل الفائدة، أسعار ارتفاع مع ;الرتباط للمحفظة،
يف التخلف عن الدفع وهكذا انتقلت  اليوNنية وقوع الدولة إمكانية السوق املشرتكني يف لدى  تدرجيياً  ظهرت قد أن تكون
يف أفريل بعدما تبني العجز أكرب بكثري مما   %7يف شهر جانفي إىل  %6سنوات على اليوNن من  10أسعار الفائدة على 
      مما دفع ;ليوNن  2010ماي سنة  %12كان مقدرا رمسيا، مما رفع أسعار الفائدة إىل مستو(ت غري مسبوقة ختطت 
  3.ىل طلب املساعدة األوربيةإ
  ) تطور أسعار فائدة السندات اليوªنية مقارنة ±ألملانية6ـ  2الشكل رقم(
 
Source:Rebecca M. Nelson ; Paul Belkin ; Derek E. Mix ; Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy 
Responses, and Implications ; August 18, 2011 ;P 5.  
                                                           
  .22، ص2009، يونيو02، العدد46الد، جملة التنمية والتمويل، أروع أوقات اليوروتشارلز ويبلوسز،  1 
2 Rebecca M. Nelson , Paul Belkin , Derek E. Mix , Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and Implications, 
Congressional Research Service, 18 August, 2011 ,P3. 
  .12.ص2010الفرنسية،  اخلزينة لوكالة السنوي الفرنسية، التقرير اخلزينة وكالة 3 





 أسواق يف زلزال حدوث يف يتسبب أن ميكن ذلك فإن ألسفلل مؤشر التصنيف حترك إذاتماين لليوªن: ئالتصنيف اال ــ 4
      حتت حالة  خريةهذه األتعيش و  اليوNن، أزمة يف حامسا دورا أيضا تلعب االئتماين التصنيف وكاالت فإن لذلك العاملية، املال
، ومدى قدرmا على سداد ديوBا، لذا مل االقتصاديىل انعكاسات سلبية على وضعها إمن األزمات املالية املتتابعة مما أدى 
  .لليوNن االئتماينبل أخذت اجراءاmا من أجل خفض التصنيف  املشاهد،موقف  االئتماينتقف وكاالت التصنيف 
  A–إىل  Aمن  تقوم بتغيري نقطة سندات اخلزينة اليوNنية FitchRatings: جلنة التنقيط الدولية 2009ديسمرب  08 
  . +BBBإىل  A–ينتقل من  Fitch: تنقيط شركة 2009ديسمرب  08 
 لتقوم Moody’sجاء دور وكالت Standard&Poor’s و Fitch: بعد الوكالتني 2009ديسمرب  22 
 بسبب التدهور املايل الذي تشهده مالية الدولة. A2 إىل A1بتخفيض التنقيط على ديون اليوNن من 
وهو ما يزيد مبقدار  Ca اىل Caa1 خفضت موديز تصنيف ديون اليوNن ثالث نقاط أخرى من 2011جويلية 17 
وقالت املؤسسة يف بيان هلا: "ان برNمج االحتاد األورويب املعلن يعين فيما يتعلق  .نقطتني فقط عن حد االفالس املايل
دين احلكومة اليوNنية أن احتمال استبدال ديون مشكوك يف حتصيلها ومن مث التخلف عن سدادها قائم بنسبة  بسندات
100 ".% 
 .C إىل CCC خفضت مؤسسة فيتش التصنيف االئتماين لليوNن من 2012فيفري 22 
االئتماين لليوNن إىل درجة خفضت مؤسسة التصنيف االئتماين العاملية "ستاندرد أند بورز" التصنيف  2012فيفري 27 
وذكرت مؤسسة "ستاندرد أند بورز" يف بيان هلا اBا خفضت التصنيف االئتماين لليوNن ، )CD"التخلف االنتقائي" (
ولية بشكل جذري ويطلق عمل اجلماعي الذي يغري الشروط األبعد اقرار احلكومة اليوNنية مشروع القانون حول أحكام ال
 لة الديون.ما يسمى عادة هيك
اليوNن احملدد من املؤسسات  لديون االئتماين يعطي صورة واضحة على التحول الكبري يف التصنيف )7ـ  2( رقموالشكل 
) أعطت كلها تصنيفات متميزة ومؤهلة لليوNن 2004ـ  1996(من الثالثة املتخصصة يف هذا اال، فخالل الفرتة املمتدة 
  لدخول ألسواق املال الدولية بصفة الدولة أو االستثمار اآلمن، نتيجة طبيعية النضمامها إىل االحتاد االوريب ومنطقة اليورو. 
وهوما يطرح   ،ب السليب
ريخ األزمة العاملية لتنزل كل املؤشرات إىل اجلان 2008ولكن األمر حتول ;لكامل بعد        
كذلك الكثري من التساؤالت حول أهلية ومصداقية هذه املؤسسات، واملعاير املستخدمة يف حتديد التصنيف االئتماين لديون 























Source: Wim Kösters Part of the Solution or Part of the Problem?, Intereconomics, op. cit  
,P232. 
  املستوى العام لألسعار(التضخم):ــ  5
فإن االقتصاد اليوNين مل يشهد قفزة يف مستوى  2008_2005رغم معدالت النمو الكبرية اليت شهدmا أعوام       
ستمر يف مستوى قريب من متوسط املستوى السائد يف منطقة اليورو واالحتاد األورويب ;ستثناء بعض االتضخم، الذي 
، ليرتاجع % 3.5قد بدأ من مستوى ، فإن الرقم القياسي ألسعار املستهلك 2007- 2005التقلبات القليلة، خالل فرتة 
 2006ان مستوى هذا املؤشر يف منطقة اليورو خالل عام ، يف Bاية الفرتة احملددة. ويف هذه الفرتة ك%3بصورة بسيطة إىل 
يف منطقة اليورو وأرتفع إىل  % 2.1إىل  2007يف االحتاد األورويب، بينما تراجع يف عام  %2.3و % 2.2يصل إىل 
  ).8 ـ 2( الشكل رقم 1 .يف االحتاد األورويب % 2.4









              Source: Eurostat 
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  ـ البطالة: 6
إن حصول اليوNن على الدعم املايل من االحتاد األوريب وصندوق النقد الدويل مل يكن دون مقابل، فقد وضعت الرتويكا   
شروط قاسية على احلكومة والشعب اليوNين يف مقابل حزم االنقاذ، وعلى رأسها خفض االنفاق وخصخصة املؤسسات 
تسريح العمال وغلق املؤسسات ورفع سن التقاعد ووقف التوظيف احلكومي، ما انعكس  ;لضرورةاحلكومية وهذا ما يعين 
 ) وذلك2012مارس  %21.9( اسبانيا حبوايل على نسب البطالة لتكون اليوNن Uين أكرب دولة يف معدل البطالة بعد
   .)9ـ 2رقم (الشكل )2011مارس  %15.7مبعدل ( ;رتفاع كبري مقارنة










Source :Eurostat Euro area unemployment rate at 11.1%EU27 at 10.3%, 101/2012 - 2 July 2012. 
  وربيةيف بقية الدول األ عدوى األزمةاملطلب الثالث: 
  البلدان األكثر Èثرا: ــأوال 
  ايرلندا:  ــ 1
سياسات حترير التجارة  إيرلندا طفرة اقتصادية وصناعية هائلة خالل فرتة التسعينيات من القرن املاضي بفضل تبنيهاحققت 
ودعم الصادرات وتنشيط االستثمار وازدهار النشاط العقاري، ;إلضافة إىل حتول هيكل االقتصاد القومي ا من اقتصاد 
معدل منو الناتج احمللى اعي وقطاع اخلدمات، ليسجل متوسط لى القطاع الصنيعتمد على الزراعة والصيد إىل اقتصاد يقوم ع
منر أورو; «لقب  يطلقون عليهاا جعل اخلرباء واحملللني ، وهو م2007ــ1996خالل الفرتة من  %6اإلمجايل ا حنو 
 األيرلنديكان الناتج احمللي اإلمجايل وقبل استخدام العملة األوربية املوحدة اليورو   .1 على غرار النمور اآلسيوية» االقتصادي
األخرى، كما أن التضخم  GIIPSينمو بوترية أسرع بكثري مما كان عليه يف دول 1995إىل عام  1990بني عامي 
فقط بلى كانت قريبة من املستو(ت األملانية، ;إلضافة إىل ذلك كان  GIIPSوتكاليف االقرتاض مل تكن أقل من تلك يف 
                                                           
  .06ص ،39العدد ،1201 أوت الكويت، مصارف احتاد جملة، أيرلندا النمر االقتصادي األوريب خيفت جنمه يف مساء النمواالقتصاديحممد مجيل الشبشريي،  1





  دا ومناخ األعمال من بني األقوى يف العامل، وكانت أسواق العمل مرنة ونظام التعليم واحدا من أفضل النظم احلكم يف ايرلن
  1يف أورو;.
    ). كما وصل سعر الفائدة2000- 1995يف الفرتة من ( %9.6فقد تسارع النمو على حنو مرتفع ليصل إىل نسبة      
، إال أن النمو السريع %13، كما زادت األجور بنسبة 2005مستو(ته يف عام  أدىن أملانيا إىل مقارنة معمديونيتها  ىعل
ز(دة حجم االئتمان ليشكل  والسياسة النقدية األوربية سامهت يف ضخ املزيد من النقد األجنيب يف القطاع املايل، مما أدي إىل
 . 2008مجايل يف عام من الناتج احمللي اإل %200حوايل 
القطاع اخلدمي واإلسكان والوساطة املالية  ىمن اقتصاد صناعي إىل اقتصاد يعتمد عل اإليرلنديقتصاد حتول االكما أن     
واخنفضت حركة  %16بنسبة  ;ألزمة املالية العاملية، حيث تراجع الطلب احمللي العام فيهاجعل ايرلندا تتأثر والعقارات، 
  2010.2حبلول عام  %40، واخنفضت أسعار املساكن بنسبة %40االستثمارات بنسبة 
لقد كانت الفقاعة العقارية يف إيرلندا كبرية بشكل خاص. فقد تضاعفت قيمة أسهمها السكنية أربع مرات يف السنوات    
سعر املنزل العادي يف مدينة دبلن  وصعد ،االقتصاد مثن، مع تضخم قطاع اإلنشاءات ليشكل 2006العشر املنتهية عام 
  أكثر من مخس مرات مث اخنفض إىل النصف تقريباً منذ ذلك الوقت.
يف ايرلندا وضع مصارفها يف موقف حرج ومماثل لذاك الذي واجهته املصارف األمريكية  يةانفجار الفقاعة العقار      
العقارية وأن معظم القروض منحتها املصارف خالل السنوات  غارقة يف القروض اإليرلنديةوالربيطانية قبل عامني، فاملصارف 
إىل تدهور أسعار العقار بشكل دراماتيكي جعل املطورين  االنفجاروأدى  ،األخرية حيث كانت احلركة العقارية على أشدها
   3هلا أن تستمر. العقارين عاجزين عن الوفاء بديوBم للمصارف، ما اضطر إىل اللجوء إىل احلكومة لالستدانة حبيث ميكن
حولت معظم و  أصدرت الدولة االيرلندية ضماN لتغطية مجيع ديون البنوك، متسرعة حيثوكانت التدابري اليت اختذت        
وضخت املليارات   (NAMA) القروض املعدومة إىل وكالة حكومية خاصة تعرف ;سم الوكالة الوطنية إلدارة األصول
إىل أBا عجزة عن  .مليار دوالر) للبنوك 66مليار يورو ( 50ضخت املؤسسة حوايل 2010حبلول سبتمرب و  إلنقاذ البنوك
اجياد ما يكفي من األموال من أجل شراء مجيع القروض اليت تعرضها البنوك للبيع، وهنا بدأ احليث عن أزمة مستعصية وال 
  قدرة على ايرلندا على حلها.
 االيرلندية للبنوك تقدميها مت اليت احلكومية الضماNت يف ولكن احلكومي اإلنفاق يف األيرلندية املشكلة تكمن الو;لتايل      
 لتلك كضامن الدولة إىل اخلسارة تلك انتقال إىل دىأ ما مليار 100 حوايل البنوك خسرت وقد العقارية، القروض لتغطية
 العجز نسبة ووصلت 2010 عام% 14 إىل 2006 عام%4 من وارتفعت البطالة االBيار االقتصادي تبعها القروض،
  ).6 ــ 2(رقم اجلدول  2012سنة  %121.7، وارتفاع الدين العام إىل أكثر من .القومي الدخل من% 32حد
  
  
                                                           
1 URI DADUSH AND CONTRIBUTORS, PARADIGM  LOST THE EURO IN CRISIS, 2010, Carnegie Endowment for 
International Peace. P43. 
  .19ـ18، مرجع سابق، ص ص االقتصاد العاملي رهن الديون األمريكية واألوربيةالغرفة التجارية الصناعية الر(ض،  2 
  .18، ص 2010، ديسمرب369، جملة البيان اللبنانية، العدد العقارية يف ايرلنداانفجار الفقاعة  3 





  )2017ــ  2007(ما بني  اإليرلندي) أهم مؤشرات االقتصاد 6ــ  2اجلدول رقم (
 *2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008 2007  السنوات
ـــاتج ـــي  الن احملل
  االمجايل




-1.8  -7.4  -12.0  -30.3  -9.2  -8.1 -5.8 -3.6 -1.9 -0.7 -1.3 
 699 72.8 76.9 109.7 123.2 121.7  112.0  96.2  65.6  44.4  25.0  امجايل الديون
   :اعداد الطالب ;العتماد علىمن املصدر: 
European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, 0172,2012,2015  
 










 امليزانية تدابري         العام      احلكومي الدين          
  اإلمجايل احمللي الناتج منو          عجز احلكومي العامال            
  European Commission, European Economic Forecast 2012 ، , op. cit , p104. 
  الربتغال:  ــ 2
    والتباطؤتعد الربتغال من أضعف الدول يف منطقة اليورو من الناحية االقتصادية فأزمتها ترجع إىل عقود من الضعف      
يف النمو االقتصادي مقارنة مع بقيت دول املنطقة، ويكفي أن نقرأ أهم أرقم املؤشرات االقتصادية يف هذه الدولة لندرك 
   1أسباب وخلفيات األزمة الربتغالية:
    اليورو ) وهو األضعف يف منطقة2007ـ2001بني سنيت( %1,1الناتج احمللي االمجايل الربتغايل حبوايل  زاد معدل منو _
  .%1نفس الوقت تقلصت ثروة البالد بـ  ويف
                                                           
1 Jean-François HUMBERT(,au nom de la commission des affaires européennes sur la crise économique et financière au 
Portugal ,RAPPORT D’INFORMATION ,)SÉNAT, N° 249  , 19 janvier 2011,pp  . 9ـ7
http://www.senat.fr/notice-rapport/2010/r10-249-notice.html 





 العامةمن النسبة  %50، وبلغ معدل البطالة طويلة األجل 2007ـ2002بني عامي  %160زاد معدل البطالة بنسبة  _
  اإلمجايل. %10,9حوايل 2010عدل سنة امل ليصل
من السكان  %60التعليم العايل يوظف ما يقرب من  القتصاد الربتغايل هو يف املقام األول اقتصاد خدمات، فقطاعا _
الربتغالية تتكون من أقل  من الشركات 80%وينبغي أن يالحظ أيضا أن ما يقرب منيف القطاعات األولية،  %12مقابل 
  موظفني.من مخسة 
بلغ نصيب الفرد يف الناتج احمللي  2008ففي سنة  دىن معدال مقارنة مبنطقة اليورو،القدرة الشرائية يف الربتغال هي اال _
يورو، وأن معظم الز(دات يف األجور وجهت  800ه أقل من املتوسط األوريب وبراتب متوسط قدر  %25االمجايل حويل 
  لالستهالك و;لتايل الز(دة يف الواردات.  
الربتغالية تعزى جزئيا إىل اخنفاض  عدم وجود القدرة التنافسية واإلنتاجية املنخفضة لالقتصادو  نقص يف القدرة التنافسية _
من بني  %20التعليم الثانوي إىل حنو  حاملي الشهاداتمنظمة التعاون والتنمية عدد قدرت  ، فقدالربتغال مستوى التدريب
ونصف القوى العاملة مل تصل تسع سنوات  ،يف دول منظمة التعاون االقتصادييف املتوسط  %70سنة)، مقابل  64و25(
عدد الطالب ، التسجيلمن  سنوات 9 وقف دراستهم بعد حد أقصى 25و 18الشباب بني  %45ي من التعليم املدرس
  .أورو; أقل من املتوسط 2/3من العمر يف ازد(د مستمر ولكن عددهم ال يزال  سنة 18
               كما يبينه الشكل األزمة يف الربتغال من خالل مؤشرات االقتصاد الكلي اليت سجلت تراجع كبري   وبرزت          
         حيث اخنفض الناتج احمللي اإلمجايل بشكل كبريا جدا فبني سنيت )7-  2(رقم ) وكذا اجلدول 11-  2(رقم 
زمة سنة تها منطقة اليورو لينخفض بسبب األمستفيدا من فرتة االنتعاش اليت عاش 2.1سجل ارتفاعا بـ ) 1992-2008(
) بني 58.7كما سجلت الديون الربتغالية ارتفاعا مطردا من (  ،2014) وليسجل أكرب اخنفاض سنة 2.6- إىل ( 2009
  زمة.خالل مراحل األ 130إىل أكثر من  )2008-1992(سنيت
  ): منو الناتج احمللي احلقيقي11 - 2الشكل (
  
  European Commission, European Economic Forecast, 2017, p108.  
  





  )2017ــ  2007الربتغايل ما بني () أهم مؤشرات االقتصاد 7ــ  2اجلدول رقم (
 *2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008- 92  السنوات
الناتج احمللي 
  االمجايل
2.1 -2.9  1.4  -1.7  -4.0  -1.6  0.9  1.8  1.5    
 2.9 1.6 1.4 1.4 2.9- 4.1-  1.5-  1.5-  2.6-  0.4  التوظيف
امجايل 
  الديون
58.7 83.2  93.5  108.1  125.8 129.7 130.2 128.8 130.1 121.1 
   :من اعداد الطالب ;العتماد علىاملصدر: 
European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, 2012,2015,2017 . 
   ـ اسبانيا: 3
 اإلمجايل احمللي الناتج بلغ نسمة 46661000 سكان وعدد ² كم  782 504  حوايل مساحتها تبلغ اليت الدولة     
) 2009( الواحد للفرد اإلمجايل احمللي الناتج(  منه الواحد الفرد نصيب كان  دوالر مليار1053 مبلغ 2009 سنة فيها
 %19.7 2010 عام يف البطالة معدل ووصل %3.7 - ) 2009( سلبية أرقاما النمو معدل وسجلت أورو 900 22
  اإلمجايل احمللي الناتج من %9.24 - 2010 عام يف امليزانية وتوازن %0.3 -  )2009(فبلغ ألسعار العام املستوى أما
 حىت 2009 التجاري امليزان يف وعجز اإلمجايل احمللي الناتج من %62.8) 2010( عام يف العام الدين وصل كما
 1)%10.5( وأملانيا ،)%18.3( فرنسا: الرئيسيون ،عمالؤها دوالر مليار 7.94
 سنة وهي ،2006ــ 1986 ني عاميفب اقتصاد يف منطقة اليورو بعد أملانيا وفرنسا وايطالياتعترب اسبانيا رابع أقوى و    
لكن األزمة عصفت  %17أورو; يف النمو متوسط متجاوزا امنو  اإلمجايل احمللي الناتج سجلاألورويب،  االحتاد إىل النضماما
من قدر هائل من األصول املسمومة (الديون املشكوك يف حتصيلها) والنامجة  عانتا وبشكل عنيف، فاملصارف اإلسبانية 
عن فقاعة سوق العقار اإلسباين، وهي القصة نفسها اليت عاشها سوق العقار األمريكي، واليت جنمت عن عمليات توريق 
عمالئها املختلفني يف حزم، مث ذلك االبتكار املايل الذي يسمح للمصارف بتجميع القروض العقارية اليت متنحها ل ،الديون
لالستثمار، يطلق عليها األوراق املالية املغطاة ;لرهون العقارية، واليت  بيع هذه احلزم يف أسواق املال يف صورة أوراق مالية
 لألسف الشديد يشرتيها املستثمرون دون أدىن علم بطبيعة الغطاء الذي حتتويه تلك األوراق، وال ميكنهم xي حال حتديد
مستو(ت املخاطرة اليت حتملها على حنو معقول، سوى من خالل تصنيف حمدد متنحه إحدى مؤسسات التصنيف االئتماين 
  .2هلذه األوراق، والذي أثبتت التجربة أنه ميكن شراؤه بسهولة
;لذات إىل Bاية تسعينات القرن املاضي حني بدأ اإلقبال يتزايد على شراء العقارات االسبانية وتعود جذور أزمة العقار     
يف إسبانيا سواء من قبل السكان احملليني أو من قبل السياح األجانب، وفرض هذا الطلب املتزايد ارتفاع صاروخي يف شركات 
                                                           
1 Jean-François HUMBERT, au nom de la commission des affaires européennes (1) sur la crise économique et 
financière en Espagne, RAPPORT D’INFORMATIO (,SÉNAT, N° 385 , 29 mars 2011,p6 . 
http://www.senat.fr/rap/r10-385/r10-3851.pdf 

ريخ االطالع ، السعودية االلكرتونية، االقتصادية جملة ،هل تنجح عملية إنقاذ مصارف الزوميب اإلسبانية؟إبراهيم السقا، 2 2012/06/12/  
http://www.aleqt.com/2012/06/12/article_666119.html?related  





خارجها، وبسبب ضغوط اتفاقية  انيا أو منمن العمال سواء من داخل إسب ملقاوالت والبناء اليت جلبت عددا كبرياا
خفض متدرج ألسعار الفائدة مما نتج عنه تشجيع  ماسرتخيت األوروبية وجدت إسبانيا نفسها مرغمة خالل التسعينات على
فازدهر االقتصاد، ويكفي القول هنا إن قطاع  أعداد كبرية من اإلسبان على شراء الشقق واملنازل وكذلك سيس الشركات
     إسبانيا، واالقتصاد اإلسباين نفسه كان يستحوذ اليد العاملة يف كل من  % 13يشغل  2006اء كان حىت Bاية البن
   1على أكثر من ثلث فرص الشغل املتوفرة يف املنطقة األوروبية بكاملها.
 وإيطاليا وفرنسا من أملانيا أكثر السنة، يف وحدة 800000 من يتم بناء أكثر كان  2007و 2005 عامي وبني      
 العقاري الرهن خالل من جدا مربح تصميمها كاستثمار مسكن فقط، مبعىن مت 350000 الفعلي الطلب وكان. جمتمعة
  2.متفاوتة بنسب) سنة 50-35( الطويل املدى على
الذي شهد انفجار فقاعة اإلسكان اإلسبانية مع بداية الكساد يف اليوNن انكشفت نقاط  2008ومنذ سبتمرب       
ضعف االقتصاد اإلسباين فمع اخنفاض الضرائب املتعلقة xر;ح قطاع اإلسكان رجح وضع قطاع امليزانية اإلسبانية بشكل 
. ويف الوقت نفسه 2009مجايل الناتج الوطين اإلمجايل يف عام من إ %15.5دراماتيكي من الفائض الضئيل إىل عجز بلغ 
 يتمثل خطرا )). واألكثر7ـ  2رقم ( الشكل (بعد األزمة %20قبل األزمة إىل أكثر من  %10البطالة من أقل من  تحلق
بانية عموما. يف أن الصدمة األوىل اليت تلقاها سوق اإلسكان لفتت النظر إىل حقيقة شدة االرتباط بني املصارف اإلس
وصناديق "الكاخا" (أصبحت تعرف بـ ;نيكا*بعد اندماجها) خصوصا بقطاع اإلسكان املتهاوي، ويقدر أن رهون البناء اليت 
الوطين، واالرتباط أدى إىل فزع املصارف األجنبية    من امجايل الناتج %45قدمتها املصارف اإلسبانية ذات قيمة تصل إىل 
  3.الشركات واملصارف االسبانية وتوقفها فعليا عن اقراض
شخصا، أي 41ألف و243، حنو 2011ووفقا ألرقام البنك املركزي اإلسباين فإن القطاع املصريف كان يستخدم حىت Bاية  
ألف 45عامال واخنفض عدد الوكاالت االسبانية من  855ألف و 270عندما بلغوا  2008أقل بكثري من عددهم سنة 
    4حيث تعترب هذه األرقام مؤشر على خطورة الوضع املصريف االسباين. 843ألف و39، إىل 662و
  وبسبب األزمة طلبت احلكومة اإلسبانية من أورو; مساعدة لز(دة رأمسال عدد من مصارفها املتعثرة يف القروض      
والربتغال ملواجهة ، إيرلنداالعقارية، وبذلك أصبحت رابع دولة يف منطقة اليورو تطلب مساعدة دول اليورو بعد اليوNن، 
   .األزمة اليت تضغط على سندات اخلزانة اإلسبانية وmّدد منطقة اليورو
  
  
                                                           
1 http://www.alidarimagazine.com/article.php?categoryID=32&articleID=1108ريخ
  2016/10/20   االطالع 
2 Jean-François HUMBERT, au nom de la commission des affaires européennes (1) sur la crise économique et financière en 
Espagne, op. cit, p10. 
  .3ـ2، ص ص 2010يونيو 28، مركز أمريكان انرت برايز، اسبانيا ختدع نفسهاديزموند الكمان،  3 
 اموعة هذه ;ندماج. االBيار من اموعة مصارف إلنقاذ العاملية، املالية األزمة وسط يف ،2010 سنة إنشاؤها مت إسبانية حملية ادخار مصارف سبعة تظم مندجمة جمموعة هي: ±نيكا مصارف*
 متلك ضخمة مالية جمموعة يشكل فإنه مث ومن ،)عميل مليون 12( العمالء عدد حيث من إسبانيا يف مصرف أكرب ورابع األصول حجم حيث من اإلسبانية املصارف أكرب Uلث إىل ;نكيا حتولت
 عند يورو مليار 340 حنو أصوله بلغت بينما اإلسبانية، املصرفية اخلدمات سوق من % 10 بنحو تقدر سوقية حصة على يستحوذ كما  تقريبا، موظف ألف 25 فيها ويعمل فرع آالف أربعة
  .االندماج
  .2012، جويلية380، جملة احتاد املصارف العربية، العددالتجربة االسبانية واالستقرار العامليعدNن أمحد يوسف، 4 





   :ـ قربص4
 17,9   )2011( سنة فيها اإلمجايل احمللي الناتج سجل نسمة 600 885 سكاBا عدد يبلغ اليت الصغرية اجلزيرة هذه
 %6.5 -  )2011( املايل والرصيد ،%7.7) 2011( بلغ البطالة معدل أما ،%0.5) 2011( منو مبعدل يورو مليار
 اليوNن الرئيسيون عمالؤها يورو مليار 5,9 -  عجزا) 2011( التجاري امليزان وسجل اإلمجايل، احمللي الناتج من
 أملانيا ،)%9.3( ايطاليا ،)%19( اليوNن املوردون أم) %8.2( املتحدة اململكة ،)%8.4( وأملانيا ،)22.1%(
   .1)%8( وإسرائيل ،)%8.3( املتحدة اململكة  ،)8.9%(
اجلهات  كإحدىال اBا بقيت يف الظل،  إرفت جزيرة قربص، Bxا قبلة سياحية دولية تتميز جبمال طبيعتها وشواطئها، وع   
من مجهور(ت  و;ألخصموال من كل حدب وصوب، ورويب، حيث تتدفق عليها األىل االحتاد األإالضريبية قبل انضمامها 
  .االحتاد السوفييت السابق وبلدان اورو; الشرقية
 اخلروج يف الصغرية الدولة هذه مساعدة للغاية السهل من أنه االعتقاد إىل األرقام واملكانة اجلغرافية واملالية هذه تدفع قد   
 استعادة ميكنها حىت فقط يورو مليار 17 إىل حباجة قربص وأن السيما األوروبية، النقدية الوحدة إلنقاذ املالية أزمتها من
 سبيل يف أكثر أو يورو مليار 240 لدفع األوروبية االستعدادات إىل ;لنظر صغريا مبلغا فعال املبلغ هذا ويعترب. املالية عافيتها
  .املالية أزمتها من اليوNن إخراج
   تقريبا تعادل يورو مليار 17 ألن لقربص، واحملرج السيئ الوضع يعكس الذي هو حتديدا اهلزيل املايل املبلغ هذا لكن    
 ديوBا نسبة فإن القائمة، املالية االلتزامات أساس على قروضا قربص تلقي حال ويف ،للبالد احمللي اإلمجايل الناتج قيمة
 األزمة وتعترب. آخر أورويب بلد أي يف توجد ال نسبة وهي احمللي، اإلمجايل الناتج مع مقارنة املائة يف 180 إىل سرتتفع
  .البلدين بني التام واالقتصادي املايل االرتباط بسبب قربص يف املتأزم الوضع إليها وصل ما أسباب أهم هي اليوNنية
       أقل وهو مليارات 10 إىل تصل مالية مساعدات قربص منح خبصوص اتفاق إىل اليورو منطقة مالية وزراء وتوصل   
  .سابقا املذكورة ;لشروط مليارا 17 إىل 16 بنحو اخلرباء يقدره والذي أزمتها من للخروج قربص حتتاجه يالذ املبلغ من
 واحدة ملرة ضريبة فرض حول له سابق ال قرار اختاذ األورويب االحتاد من ضغط وحتت قررت قربص سلطات وكانت      
 يورو ألف مئة من أقل املصريف احلساب كان  أن ;ملئة 6.75 بنسبة القربصية املصارف يف احلسا;ت وأصحاب املودعني على
  .دوالر مليارات 10 قيمته األزمة ملكافحة قرض على احلصول مقابل وذلك أكثر احلساب كان  أن % 9.9 وبنسبة
       ;إلضافة قربص بنك يف يورو ألف مائة قيمتها تفوق اليت الودائع ىعل ضريبة فرض علي القربصية السلطات وافقت كما
  .%12.5إىل %10من الشركات ىعل الضرائب وز(دة وخصخصة هيكلية اصالحات إجراء إىل
  :ايطاليا ــ 5
ا وامكانية التخلف عن تسديد الديون    املخاوف من ثري أزمة ارتفاع الدين العام اإليطاليأUرت عدة أسباب  هناك     
  2من أمهها:
                                                           
1 Jean-François HUMBERT, au nom de la commission des affaires européennes (1) sur Chypre et la crise de la zone euro, 
RAPPORT D’INFORMATION, (,SÉNAT, N° 173 , 29 novembre 2012,p6 . 
http://www.senat.fr/rap/r12-173/r12-173.html 
  .21، مرجع سابق، صاالقتصاد العاملي رهن الديون األمريكية واألوربيةالغرفة التجارية الصناعية الر(ض، 2 





تريليون دوالر يف عام  2.1تعترب إيطاليا Uمن أكرب اقتصاد يف العامل، فقد بلغ الناتج احمللي اإلمجايل هلا ما يقرب من _
  ).5ـ ـ 2، كما هو موضح ;جلدول (2010
فاع ارت تعد ايطاليا من أكرب األسواق يف العامل إصدارا للسندات احلكومية، وأي إخالل منها بسداد ديوBا، سيؤدي إىل_ 
 . %12سعر فائدة الدين ألكثر من 
، ومبا شكل 2011 تريليون دوالر يف عام 2.2 االرتفاع اهلائل حلجم الدين بشكل قد يصعب اجتيازه، والذي وصل إىل_ 
 .2011يف عام اإلمجايل من الناتج احمللي  %120 ما نسبته
معللة ذلك بعدم قدرة  "A/A-1" إىل "+A+/A-1" ختفيض "ستاندرد أند بور" تصنيف إيطاليا مستوى واحد من_ 
 ايطاليا على خفض اإلنفاق العام وضبط أوضاعها املالية، خاصة يف ظل توقعات النمو غري املشجعة.
    كما أن مجيع مؤشرات االقتصاد الكلي اخنفضت وبشكل حاد بسبب تداعيات أزمة الديون السيادية اإليطالية     
عرف بعد  اإليطايل، إال أن االقتصاد )12_ 2الشكل رقم( )2012 – 2008خصوصا يف الفرتة املمتدة بني عامي (
 ذلك نوعا من االنتعاش احلذ مع وجود ختوفات من جتدد االزمة ;عتبارها أصبحت أزمة هيكلية منها أزمة مرحلية.
      مستشر( يزال ال الذي الفساد أن الذي 2012 السنوي تقريرها يف احلكومية غري الدولية الشفافية منظمة وصفت     
 إطار لآلمال" ويف خميب" xنه وايطاليا، اليوNن خصوصا اليورو، منطقة يف ;ألزمة ثرا األكثر البلدان ويطال العامل يف
 176 أصل من 94و 72 املرتبتني يف وايطاليا اليوNن حلت العامل، يف الفساد مستوى سنو( تقيس اليت املنظمة تصنيف
     100 إىل) فساد نسبة أعلى أي( صفر من مرقم سلم وفق نقطة 36و 42 على فقط وحصلتا ،الدراسة مشلتها دولة
 مستوى مع اليوNن تساوت فيما ،)نقطة 41( تونس مستوى من قريب مستوى يف ايطاليا حلت وبذلك ،)فساد نسبة أدىن(
  .وجيبويت كولومبيا
  
 )2011-2007إليطاليا () الناتج احمللي اإلمجايل والدين العام واالستثمارات وميزان احلسا±ت اجلارية 8ـ  2جدول (
 2011 2010 2009 2008 2007  البيان
 2,246 2,055 2,117 2,307 2,119  مليار دوالر)االمجايل (الناتج احمللي 
 1,924 1,843 1,764 1,667 1,602  الدين العام (مليار يورو)
 121.1 119.0 116.1 106.3 103.6  االمجايل)الدين العام (نسبته من الناتج احمللي 
ميزان احلسا±ت اجلارية (نسبته من الناتج احمللي 
  االمجايل)
51.7 -67.7 -44.1 -67.6 -78.2 
إمجايل االستثمارات (نسبته من الناتج احمللي 
  االمجايل
21.9 21.2 18.9 20.2 19.9 
Source: The International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, September 2011. 
  
                                                                                                                                                                                                      
 
  















European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, 2012,2015. 
 
  : بلجيكا ــ 6
تعد بلجيكا من أحد الدول األكثر استقرار سياسيا يف أور; وحتسنا من حيث املستوى املعيشي، إال أBا ثرت          
خالل الفرتة املمتدة  2.1فقد اخنفض الناتج احمللي اإلمجايل هلا من  بشكل أقل مقارنة ;ليوNن وإيطاليا وقربص لكن;ألزمة 
أي مع اندالع األزمة يف منطقة اليورو واستمر هذا  2009خالل سنة  - 2.9) إىل السالب بـ 2008ـ  1992من (
  نطقة نوعا من الرتاجع.حيث عرفت االزمة يف امل 2013املؤشر يف الرتاجع إىل غاية 
كي العام إىل مستو(ت عالية فاقت تلك احملددة يف معاهدة االستقرار األوريب حيث وصل الدين يكما ارتفع الدين البلج     
مع اندالع األزمة واستمر يف االرتفاع حىت بعد تراجع حدة األزمة  2009من الناتج احمللي يف سنة  % 83.2العام إىل 
  .)9 -  2(اجلدول رقم 2014سنة  % 130.2ليصل إىل 
  
  )2011-2007والدين اإلمجايل بلجيكا ( والتوظيف) الناتج احمللي اإلمجايل 9 - 2جدول (
- 92  السنوات
2008  
2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017* 
PIB  2.1 2.9-  1.4  1.7-  4.0-  1.6-  0.9  1.8  1.5    
 2.9 1.6 1.4 1.4 -2.9 -4.1  -1.5  -1.5  -2.6  0.4  التوظيف
 121.1 130.1 128.8 130.2 129.7 125.8  108.1  93.5  83.2 58.7  امجايل الديون
   :من اعداد الطالب ;العتماد علىاملصدر: 
European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg, 2012,2015,2017 . 
  





  :±ألزمة قل Èثرااأل ألوربيةا بقة الدول ــJنيا 
م مبعاير االنضباط واالستقرار وتفاوتت بقية دول منطقة اليورو يف التأثر من االزمة حبسب املتانة االقتصادية ودرجات االلتزا
  وريب وميكن امجاهلا على النحو:األ
 الدين ويصل اليورو منطقة دول اقتصادات بني الثاين املركز حيتل اقتصادها أن يف اليورو ملنطقة فرنسا أمهية تكمن :فرنساـ ـ1
 وقد 2011 عام يف 7%إىل العجز نسبة وتصل القومي الدخل من %83 حوايل أي دوالر تريليون2.1إىل  لفرنسا العام
 تبنت لذلك وإيطاليا، إسبانيا بعد املالية املساعدة حلزمة املرشحني بني من وكانت األوروبية، ;ألزمة الفرنسي االقتصاد ثر
 .االزمة لتفادي قاسية تقشف خطة الفرنسية احلكومة
 يساعد وهذا ومنظم عمالق اقتصاد وهو اليورو، منطقة دول اقتصادات بني األوىل املرتبة األملاين االقتصاد حيتل: أملانياــ  2
         طائلة أر;ًحا حيقق ذاته حبد وهذا اليورو، منطقة دول إقراض وإعادة دولية مؤسسات من قروض على احلصول يف أملانيا
            يذهبان إنتاجها فثلثا األوروبية، األسواق غزو عليها سهلت حيث األوروبية النقدية الوحدة من أملانيا استفادت وقد ألملانيا،
، رغم أن وتداعياmا االقتصادية األزمات عن منأى يف املصريف ونظامها الداخلية السوق إبقاء يف جنحت كما أورو;، إىل
 .شخص  مليون 2.88 إىل يصل العمل عن العاطلني عدد أن أي %6.8  إىل وصلتأملانيا يف البطالة نسبة
  تسعة بلدان من االحتاد األورويب (بلغار(، مجهورية التشيكوعلى الرغم من هذا الوضع املتشائم هناك الدول األخرى: -3
يف عام  %40الدمنارك، استونيا، ليتوانيا، لوكسمبورغ، رومانيا سلوفينيا، وسلوفاكيا) الدين العام أقل من  مالطا،النمسا، 
  منها أربع دول هي من Nدي اليورو.20101
  جهود اإلنقاذ اإلقليمية والدولية املطلب الرابع: 
وهي البلدان الثالث ذات منحنيات الديون األشد  اعادة هيكلة فورية لبعض الديون فيما يتعلق ;ليوNن، وإيرلندا، والربتغال
، خطط اليةامل على التعامالت من حيث عدم االستدامة، السند املشرتك، تدخل البنك املركزي األوريب كمالذ أخري، ضريبة
رية أخرى، يف ظل خالفات كب ...مجلة من اآلليات اليت عكف ويعكف املسؤولون يف أور; على دراستها من قمة إىل تقشف
جهة أخرى، من أجل اخلروج من األزمة وحتديد بينهم بني دول منطقة اليورو وبريطانيا حتديدا من جهة ودول اليورو فيما 
  مالمح االحتاد النقدي مستقبال.
  :االستقرار األوريب صندوق أوال:
ومت مرفق االستقرار املايل كشركة ذات مسؤولية حمدودة حتقيقا هلذه الغاية،  2010ماي 9يف  أنشأ الوزراء األوروبيون      
           على العقد التأسيسي لصندوق اإلنقاذ األورويب وعلى االتفاق اإلطاري بني منطقة اليورو والدول األعضاء االتفاق
صندوق  األموال وتقدمي القروض ;لتزامن معواهلدف من صندوق اإلنقاذ األورويب هو مجع  ،صندوق اإلنقاذ األورويبيف 
   2.النقد الدويل لتغطية االحتياجات التمويلية لدول اليورو اليت تواجه صعو;ت مالية
                                                           
1 Jason Manolopoulos, op. cit, p149. 
2  European Financial Stability Facility  Luxembourg, 7 June 2010 
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تستخدم  ،وصندوق اإلنقاذ األورويب هو مؤقت ملدة ثالث سنوات من املقرر أن يتم استبداله ليصبح صندوق اإلنقاذ الدائم
  1إعادة رمسلة البنوك، أو شراء سندات حكومية يف األسواق الثانوية متويل احلكوماتموارده لتقدمي املساعدة إىل 
    2صالحيات جديدة لتقوية دوره أبرزها: ومنحت للصندوق
  تقدمي القروض إىل الدول األعضاء يف منطقة اليورو اليت تعاين صعو;ت مالية. _
  سندات الدول املتعثرة.التدخل يف أسواق السندات األولية والثانوية، لشراء _ 
   .العمل على أساس برNمج وقائي أي إقراض دولة بشكل احرتازي قبل أن حتدث فيها اضطرا;ت بسبب وضعها املايل _
  .عادة رمسلة املؤسسات املالية من خالل القروض للحكومات وترتبط كل املساعدة املالية للدول األعضاء لشروط مناسبةإ _
مليار دوالر، تليها فرنسا مبا يفوق  211.046ميزانية الصندوق ضماNت بقيمة  لصاحلجب االتفاق أملانيا مبو  توقدم    
مليار دوالر كما جيب على ;قي  92مليارات دوالر، مث إسبانيا بقرابة  139.268دوالر، فإيطاليا مببلغ  مليار 158.488
 704ية مالطا وتناهز ددة، أقلها ستدفعها حكومة مجهور دول منطقة اليورو السبعة عشر اإلسهام بتوفري ضماNت مببالغ حم
   .مليون دوالر
أموال من األسواق العاملية بفوائد قليلة وبضماNت دول منطقة  ;قرتاضواتبعت آلية جديدة يف هذا الصندوق بقيامه       
.  وقد استفادة كل من اليوNن 3اليورو، مث القيام عادة اقراض هذه األموال إىل الدول املتعثرة ولكن xسعار فوائد قليلة
  وريب ;لتعاون مع صندوق النقد الدويل والربتغال وايرلندا واسبانيا وقربص من املساعدات املالية يف إطار صندوق االستقرار األ
  )11 ــ 2()، 10ــ  2اجلدولني رقم(
  )±ملليار يورو(2011)القروض املمنوحة لليوªن حىت ديسمرب 10ــ  2(رقم اجلدول
  اموع  صندوق النقد  صندوق االستقرار  التاريخ  الدفعات
  20,0  5,5  14,5  2010ماي  الدفعة األوىل
  9,1  2,6  6,5  2010سبتوبر  الدفعة الثانية
  9,0  2,5  6,5  2010ديسمرب   الدفعة الثالث
  15,0  4,1  10,9  2011مارس  الدفعة الرابعة
  11,9  3,2  8,7  2011جويلية  الدفعة اخلامسة
  8,0  2,2  5,8  2011ديسمرب  الدفعة السادسة
  73,0  20,1  52,9  ــــــــــ  اموع
Source: Economic and Financial Affairs. 
 
  
                                                           
1Rebecca M. Nelson , Paul Belkin ,Derek E. Mix Martin A. Weiss Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and 
Implications , Congressional Research Service, 31 May  2012,p5  
2 European Financial Stability Fund, Newsletter,  N°4 February 2012 
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  )يورو ±ملليار(ايرلندا والربتغال املمنوحة القروض)11 ــ 2(رقم اجلدول
مسامهة صندوق   åريخ املساعدة  الدول
  االستقرار
مسامهة صندوق النقد 
  الدويل
نسبة مسامهة   امجايل املساعدة
  صندوق االستقرار
مليار يورو  47  2011ديسمرب   ايرلندا
  ر دوالر)املي 57(
ر املي 28مليار يورو (22,5
  دوالر)
 85مليار يورو ( 67,5
  ر دوالر)املي
69,62% 
مليار يورو  52  2012ماي   الربتغال
  ر دوالر)املي 65(
           مليار يورو 26
  ر دوالر)املي 33(
         مليار يورو  78
  ر دوالر)املي 98(
66 ,66% 
  .)2املصدر: من اعداد الطالب ;العتماد على امللحق رقم (
     لكل املالزم احلل كانت  اقتصاد( تعاين اليت لدول النقدية واملساعدات البنوك ومني األموال ضخ سياسة إن     
 الرهن أزمة...املكسيك أزمة أسيا، شرق جنوب دول أزمة ،1829 (أزمةالعاملي،  االقتصاد منا عان اليت املالية األزمات
  اآللية هذه جدوى مدى حول مطروح التساؤل يبقي ما وهذا األوربية، األزمة مع خمتلف بشكل ولكن نفسه وهو ،)العقاري
  .النظام نفس ظل يف متجدد ملشكلة وسريعة حالية معاجلة أBا أم األزمات لتكرار ومانع كحل
  يدة:دمعاهدة االستقرار املايل اجل Jنيا
فتم  ،عضاءأالرقابة على السياسة املالية للدول االسلسلة من التدابري الرامية إىل تنسيق أفضل وز(دة  اتفق زعماء أورو; على  
األساسية هلذا االتفاق املايل هو العمل على أن تكون  على إنشاء ميثاق مالية جديدة، النقطة2011يف ديسمرب االتفاق 
  1امليزانيات احلكومية يف حالة توازن أو فائض، وجيب أن تعدل دساتري الدول املوقعة لتعكس هذه القاعدة
            حمطة هامة يف النظام املايل 2012مارس  2و1شكلت قمة قادة دول االحتاد األورويب بربوكسل يومي     
          دولة عضو على معاهدة االنضباط املايل اجلديدة وشكلت كل  27دولة أوروبية من أصل  25األوريب، إذ وقع قادة  والنقدي
  ونص االتفاق على النقاط األساسية التالية: برفضهما التوقيع على املعاهدة،  من بريطانيا ومجهورية التشيك االستثناء
االلتزام حبد أعلى ال جيوز للديون السيادية جتاوزها وفرض عقوبة على الدول املخالفة، فاملعاهدة اجلديدة تضمنت قاعدة  ـــ
املختلفة، حيث يسمح  هاالقاعدة يف دساتري  مالية جديدة تعرف بـ "القاعدة الذهبية" وفرضت على دول اليورو ادراج هذه
ملانية تسمح من امجايل الناتج احمللي، علما أن القاعدة الذهبية األ %0.5عمليا بتسجيل عجز بنيوي سنوي ال يتخطى 
  2016.2من امجايل الناتج احمللي اإلمجايل اعتبارا من سنة  %0.35بعجز بنيوي أقصاه 
كما نصت املادة السادسة للمعاهدة أنه يتعني على األطراف املتعاقدة اإلبالغ املسبق عن إصدارها الدين العام لس   ـــ
  االحتاد األورويب واملفوضية األوروبية بغية ز(دة التنسيق األوريب.
وستكون هذه العقو;ت سارية الدول اليت تتخطى سقف الديون املسموح به ستفرض عليها عقو;ت أكثر فورية وتلقائية  ـــ
لوم حتدد نسبتها بعد، ومع أن أسلوب العقو;ت ليس ;جلديد، إال أن املالحظ أن  املفعول ما مل تعرتض عليها الغالبية
وستمنح حمكمة العدل األوربية مبجرد اعرتاض غالبية بسيطة عليه،  األسلوب السائد حىت اآلن يسمح بوقف فرض العقو;ت
                                                           
1 Rebecca M. Nelson Greece’s Debt Crisis: Overview, Policy Responses, and Implications, op. cit ,p6. 
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فيما إذا كانت الدول املختلفة قد نفذت شروط قاعدة التوازن املايل املتفق عليها يف املعاهدة املالية  صالحية التحقيق
  .1اجلديدة
من الناتج  %1.0من الناتج احمللي اإلمجايل أن يصل العجز اهليكلي إىل  % 60تقل ديوBا عن  حيق للحكومات اليت _
  .سنو( % 0.5من الناتج احمللي اإلمجايل، فسيتعني عليها تقليصها إىل  %60أما الدول اليت جتاوزت ديوBا نسبة  ،احمللي
حنراف عن هذه األهداف على املدى القصري أو عن خطط التقشف، ولكن يف ظل الظروف االستثنائية ;للدول  يسمح_ 
فقط، مثل حدوث "تراجع اقتصادي شديد" وهي النقطة اليت يصعب تفسريها فال ميكن xي حال من األحوال القول أن 
نظر أصحاا قاهرة وخارجة عن نطاق  الدولة هي اليت كانت السبب يف تراجع وضعف اقتصادها، فكل األسباب من وجهة
  التحكم. فاملديونية األوربية كانت نتاج الظروف االقتصادية ألزمة الرهن العقاري وليس احلكومات األوربية. 
   ـ خطط التقشف: Jلثا
    طرة تتمثل سياسات التقشف املايل يف ضرورة خفض مستو(ت اإلنفاق احلكومي ورفع إيرادات الضرائب دف السي      
         .على العجز املايل أو احلد من تصاعد معدالته إىل الناتج احمللي اإلمجايل
من الناحية النظرية للسيطرة على النمو يف الدين العام ووضع املالية العامة للدول حنو  جمديةقد تبدو سياسات التقشف      
        السيطرة، غري أن املشكلة هي أن تلك السياسات ستكون مكلفة جدا للدول املدينة، ألBا ستخفض مستو(ت 
احتج املدينة نتيجة لسياسات التقشف الطلب الكلي، كذلك ارتفعت درجة عدم االستقرار السياسي يف الكثري من الدول 
الشوارع يف الدول املدينة اعرتاضا على عمليات اخلفض املتزايد يف اإلنفاق احلكومي اليت تؤثر  وا إىلنزلو اآلالف من الناس 
  .بصورة سلبية يف خدمات التعليم والصحة وغريها من اخلدمات العامة
 السياسات تتضمن واضح واحلي لتقشف وأبعاده يف كل ااالت اليتالنموذج اللليوNن وشكلت شروط خطط االنقاذ     
 :2التالية
من امجايل الناتج احمللي على مدار ثالث سنوات  %11ضبط أوضاع املالية العامة مبا يعادل السياسة املالية العامة:  _
   .2009سنة  %13.6مقارنة بعجز قدره  2014حبلول عام  %3دف الوصول بعجز احلكومة العامة إىل أقل من 
. وختفيض 2013من إمجايل الناتج احمللي حىت  %5.25سوف حتقق تدابري اإلنفاق وفرات قدرها  اإلنفاق العام:_ 
املعتاد صرفها للقوى العاملة مبناسبة أعياد امليالد  العالوةاألجور ومعاشات التقاعد وجتميدها ملدة ثالثة سنوات. مع إلغاء 
   األجور.ىنضون أداومحاية العمال الذين يتق
من امجايل الناتج حىت سنة  %4 إىل ز(دةمن املنتظر أن تؤدي التدابري املتخذة على جانب االيرادات  ايرادات احلكومة:_ 
والكحول ;إلضافة إىل سلع  رائب على السلع الكمالية، والتبغعن طريق ز(دة الضريبة على القيمة املضافة، والض ،2013
  أخرى.
ستعمل احلكومة على حتديث اإلدارة العامة وتدعيم أسواق العمل وسياسات الدعم وحتسني مناخ  السياسات اهليكلية:_ 
  .االستثمار وخصخصة املؤسسات العامة
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  تتوخى اخلطة خفضا ملحوظا يف اإلنفاق العسكري خالل الفرتة املستهدفة. اإلنفاق العسكري: _
  هناك اقرتاح صالح شامل لنظام التعاقد يشمل ختفيض خمصصات التقاعد املبكر. إصالح النظام التقاعدي _
احلفاض سيتم تقليص برامج املستحقات احلكومية حيث ختفض بعض مزا( الضمان االجتماعي مع  برامج املستحقات _
  على ما يقدم منها إىل أفقر الشرائح السكانية.
 الذي املوقف خلطورة ونظرا اليوNين، الشعب جانب من كبرية تضحية يتطلب الربNمج أن اخلرباء ويف هذا اال أكد     
صاد دفة حتويل يف ينجح أن الربNمج من نتوقع أن ميكن ال البالد يواجه  جهدا يتطلب فاألمر، وضحاها عشية بني االقت
  1التنافسية. لقدرmا حافزة دفعة وإعطاء اليوNن ديون لتخفيض سنوات عدة مدار على متواصال
    للمعاش واحلد  أما ايرلندا اختذت ;لفعل خطوات جريئة مبا يف ذلك توسيع القاعدة الضريبية، ورفع سن احلد األدىن        
        من الناتج احمللي اإلمجايل % 2.5من استحقاقات الرعاية االجتماعية، وختفيض األجور، وخفض االنفاق العام بنسبة 
  2014.2من الناتج احمللي اإلمجايل يف عام  % 3وتقليل العجز يف أقل من  2010يف عام 
إصالحات بعيدة املدى يف حماولة إلعادة كسب ثقة كما اختذت احلكومات يف إيطاليا وإسبانيا أيضا تدابري التقشف و        
، وتسعى لتخفيض 2011فاحلكومة االسبانية اليت عملت على تعديل ميزانية متوازنة يف عام  السوق وبناء القدرة التنافسية.
وق ، اقرتحت سلسلة من اإلصالحات يف س2013من الناتج احمللي اإلمجايل حبلول عام %3العجز يف امليزانية أقل من 
    .3العمل اليت من شأBا أن تؤدي إىل اخنفاض يف األجور احلقيقية
مليار  48 د أجاز الربملان اإليطايل حزمة من إجراءات التقشف من شأBا أن توفر على الدولة ما يربو علىقأما ايطاليا ف     
صاد يف منطقة اليورو من انتقال مليار دوالر) mدف إىل تفادي أزمة مالية واسعة النطاق، ومحاية Uلث  68يورو ( أكرب اقت
       التقشف مزجيا من خفض  اليوNنية إليها وإBاء العجز ;مليزانية بنهاية العام. وتتضمن خطة أزمة الديون السيادية
 لنيللعامخفض اإلنفاق العام، وإصالح نظام التقاعد لرفع السن للنساء، وتثبيت األجور  اإلنفاق وز(دة الضرائب وتشمل
وفق احلكومة إىل تقليص  وترمي ومتتد اخلطة على أربع سنوات ،، وختفيف الشروط املنظمة لسوق عمل املهنيني;حلكومة
  2014.4بنهاية  يف ختام العام اجلاري، وإBاء العجز تقريبا %3.9عجز امليزانية إىل مستوى 
صاد يف نوبل جائرة احلائز على كروغمان  يرى بولو                احلكومات تتبعها اليت التقشف سياسات يف 2008عام االقت
       أن إىل انتقاداته يف كروغمان ويستند ،مسدود طريق إىل يؤدي حقيقياً  مأزقاً  اليورو، منطقة حكومات خصوصا الغربية، 
صاد تراجع يعكس الذي األمر وهو ،عملهم فرص الناس من املاليني وحرمان انكماش إىل يقود األزمة، عز يف التقشف   االقت
   احلكومية للموازNت األساسي املصدر تشكل اليت الضريبية اإليرادات تراجع ذلك، إليه سيؤدي ما مجلة ومن ،وانكماشه
  5اليت. فوائدها وخدمة احلكومية القروض وطأة من واحلد استقرارها هدف حتقيق يف الفشل ذلك سيعنيه ومما
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سواء كان ذلك يف هيئة خفض لإلنفاق -ففي األمد القصري إىل املتوسط، ينتهي خفض العجز والديون احلكومية         
اخنفاض الناتج والعمالة، ويدرك املستثمرون املخضرمون، مثلهم كمثل الناخبني احملبطني، أن  إىلاحلكومي أو ز(دة اإليرادات 
هلذا  ،اخنفاض النمو وارتفاع معدالت البطالة يعمالن يف واقع األمر على تضخيم العجز واإلضافة إىل الدين يف األمد القريب
  .االخنفاض، يف البلدان اليت سحقتها تدابري التقشف وليس السبب وبعد أكثر من عامني تتجه أسعار الفائدة حنو االرتفاع
كتابه  يف جاء كما الديين التطرف يشبه شكل يف التقشف سياسة على اإلصرار كروغمان  يستغرب ذلك ضوء وعلى        
 االقتصادية السياسات وجهة حتديد يف اجلدد الكالسيكيني أو احملافظني نفوذ وقف إىل فيه دعا الذي " الكساد "أوقفوا
 مهمة حساب على املايل القطاع نفوذ توسيع بسبب األزمة مسؤولية السياسات هذه حممالً  عقود، ثالثة منذ والقائم
 ملواجهة الكينزية النظرية وصفات اعتماد الكاتب يقرتح ذلك ضوء وعلى .القطاعات بني الفرص تكافؤ ضمان يف احلكومات
  .1املتفاقمة األزمة
   األزمة األوربية وخلل بناء الوحدة النقدية اليورو: املطلب اخلامس
حدث ملنطقة اليورو غري مفاجئ ألن الوحدة النقدية األوروبية هي وحدة غري كاملة  يعترب الكثري من االقتصادين أن ما    
إىل ضعف فعالية العديد من الصعو;ت، اليت ترجع أساسا  االحتاد األورويب وهشة، فمنذ بداية تبين العملة املوحدة واجه
التنسيق ;لنسبة للسياسات الكلية للدول األعضاء، خاصة يف حاالت عدم االستقرار االقتصادي الناجم عن الصدمات 
زادت شدة هذه الصدمات وتناقصت قدرة السلطات العمومية على تصدي هلا، كما أن جل  2008اخلارجية. فمنذ 
  فية مقارنة بقوة الصدمة وشدة األزمة.التدابري املتخذة ليست متجانسة وتعترب غري كا
 الوحد النقدية األوربية والالمركزية املالية: أوال:
 بعضها احلالية االتفاقية على واسعة إصالحات إدخال تتطلب األورويب النقدي االحتاد سالمة أن الواضح من ;ت لقد  
 املالية األوضاع تضبط موحدة دستورية صيغة تبين األورويب النقدي االحتاد من األمر يتطلب حيث دستوري، وبعضها قانوين،
 يهدد الذي املايل االستقرار من   أدىن حدا تضمن لكي االحتاد يف الوطنية املالية السلطات ا وتلتزم األعضاء للدول
 .الدساتري تلك يف عليها املنصوص الدستورية القواعد أحد املايل االنضباط يصبح وحيث االحتاد،
 "املركزية للبنوك األورويب للنظام" الرئيسي وهو اهلدف األسعار يف االستقرار حتقيق هدف بني الواضح التقارب غيابف
 االستقرار حتقيق بضرورة ماسرتخيت معاهدة مبوجب األورويب املركزي البنك يلتزم فبينما األخرى، االقتصادية واألهداف
 والتوظف الدخول كز(دة  -األخرى االقتصادية األهداف أن جند اهلدف، هذا لتحقيق الالزمة األداة واستخدام السعري،
 تلك بني التنسيق أمهية تتضح هنا ومن ;الحتاد، الدول األعضاء قرارات بني التنسيق دون حتقيقها ال يتأتى قد  -الكامل
  2املؤسسي. التجانس لغياب "كنتيجة يظهر والذي ،والنقدية املالية السياستني بني التعارض من للحد الدول
      املسؤولة األورويب االحتاد مؤسسات ضعف يف تتلخص األوريب الوضع تعيب اليت الرئيسية املشاكل إحدى أن والواقع    
        املشرتك األورويب االجتاه ينشأ أن املمكن غري ومن. ككل  األوروبيني أمام للمساءلة واخلاضعة املشرتكة املصاحل رعاية عن
  .وطنيني Nخبني ِقَبل من إال للمساءلة ختضع ال وبرملاNت حكومات جتريها اليت الوطنية املصاحل حسا;ت من
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فإن قيام الدولة بتطبيق سياسة مالية توسعية، ميكن أن يولد منافع خارجية (تشجيع النمو والتوظف) أو أضرار خارجية    
صر على الوضع الداخلي(ز(دة الضغط التضخمية) يف االحتاد ككل. ويف أي من        احلالتني جند أن املؤثرات اخلارجية مل تقت
يف الدول، لذلك فهي ليست مدفوعة إىل تطبيق وضع مايل منوذجي من الناحية االجتماعية من وجهة نظر االحتاد. وحيث 
يصح هذا األمر أيضا ;لنسبة للدول األخرى األعضاء يف االحتاد، فليس هناك ضمان xن يكون التوازن الكلي للسياسات 
عالوة على ذلك ويف احلالة اليت يتطلب فيها األمر تطبيق سياسات مالية  ،كرباملالية الوطنية، هو املرغوب فيه ;لدرجة األ
صاد( وسياسيا حملاربة التضخم ميكن أن تربز املشاكل اخلاصة ;لراكب ااين داخل االحتاد، ونتيجة لذلك يتحقق  مكلفة اقت
عبء التكيف على كاهل عدد حمدود  أحد أمرين، إما أن يكون جمموع السياسات املضادة للتضخم غري كاف، أو أن يقع
  1من الدول وهي الدول ذات أضعف وضع مايل.
 معاهدة يف النقدية السياسة وتنفيذ صياغة ا املنوط اجلهة وضوح إىل ;ألساسيعود  املؤسسي إمنا التجانس غيابف       
 إدارة ا املنوط املؤسسة الوضوح درجة بنفس املعاهدة هذه ُحتدد ال بينما األورويب، املركزي البنك يف واملتمثلة ماسرتخيت
صادية السياسة   2.املالية السياسة ومنها -االقت
        املاليةالسلطة غياب املؤسسات املركزية اليت تتمتع بصالحيات كافية، و;ألخص انعدام  عنوكشفت األزمة        
صاد األمريكي برغم ضخامته وتنوعه إىل، حيث يعزى ;ملقارنة جناح الدوالر األمريكي يف خدمة املركزية وجود نظام يتيح  االقت
  . 3االحتاد األوريب حتويل األموال بني خمتلف الوال(ت من خالل االنفاق احلكومي الفدرايل وهو نظام يفتقده
 فيدراليةة هيئة بواسط تدارواحدة  عملةذلك أن منوذج االحتاد الفيدرايل الذي نشأ من 
ريخ الوال(ت املتحدة يتألف من    
صادية اليت تؤثر  ات، وموازنة فيدرالية تعمل جزئيامتكاملة للمنتج وأسواق ولكن تلقائيًا على التعويض عن االضطرا;ت االقت
، وليس أقلها تلك املخاطر الكربى األخرىعلى الوال(ت الفردية، وحكومة فيدرالية تتوىل املسؤولية عن التعامل مع املخاطر 
صاد  فعليا اإلقليمية ولكنها ال تلعب دورا عمل القطاع املصريف، ووال(ت توفر املنافع العامةالنامجة عن  يف تثبيت استقرار االقت
  .4الكلي
، فإن حكومات الدول األعضاء يف االحتاد األورويب ــ وبرملاmNا على حنو وعلى العكس يف الوال(ت املتحدة األمريكية       
ة، فإن الدول وألن املساعدات ال تستند إىل املوارد الفيدرالية، بل إىل جتميع املوارد الوطني ،ذ القراراتمتزايد ــ هي اليت تتخ
بقدر أعظم من السلطة يف مقابل توفري املزيد من الدعم للدول ااورة، ونتيجة هلذا فإن توحيد العملة مل  الدائنة تطالب حتما
يف دفع أورو; إىل مسافة أبعد عن الوال(ت  ى العكس من ذلك، كان سببابل عل ،يقرب أورو; من الوال(ت املتحدة
  .املتحدة
ختتلف السياسة املالية االحتادية (الفدرالية) لالحتاد األورويب، بشكل جوهري عن نظريmا يف الوال(ت املتحدة، ففي كما        
   املوازنة اخلاصة بكل والية، لذلك ميكن تطبيق سياسة مركزيةالوال(ت املتحدة جند أن املوازنة الفدرالية أكرب نسبيا من 
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وعلى اجلانب اآلخر جند أن املوازنة االحتادية يف االحتاد األورويب  ،للموازنة دون احلاجة إىل التنسيق فيما بني الوال(ت املستقلة
الوال(ت املتحدة األمريكية تلعب املوازنة  يف ، كما أنصغرية، و;لتايل لن تكون فعالية كأداة لتحقيق االستقرار االقتصادي
الفدرالية الكبرية دورين، إما كأداة فعالة تعمل بشكل أتوماتيكي لتحقيق االستقرار االقتصادي الكلي، أو كأداة أتوماتيكية 
  .1لإلعادة توزيع الدخل جغرافيا لصاحل األقل حظا
      ضريبيا ملتحدة تتبىن نظاماتحدة، ميكن مالحظة أن الوال(ت اوعند مقارنة احتاد العملة األوروبية ;لوال(ت امل      
مركز(، حيث يسدد األفراد والشركات غالبية الضرائب املستحقة عليهم للحكومة الفيدرالية يف واشنطن، وليس لسلطات 
  .الوال(ت التابعني هلا أو السلطات احمللية
الوال(ت األمريكية نسبة إىل بقية البالد، فإن الضرائب اليت يسددها األفراد وعندما يتباطأ النشاط االقتصادي يف إحدى     
والشركات للحكومة الفيدرالية ترتاجع، وتزداد األموال اليت تتلقاها هذه الوالية من احلكومة الفيدرالية لصاحل استحقاقات 
ج احمللي اإلمجايل ينخفض يف والية مثل واألمر ببساطة أن كل دوالر من النات ،البطالة وغري ذلك من برامج التحويل
ماساتشوستس أو أوهايو يؤدي إىل تغريات يف الضرائب والتحويالت يف والية تكساس حبيث يتم التعويض من ذلك 
  .االخنفاض، فيتوفر بذلك حافز مايل كبري
 أظهرت إحداهن أداء ضعيفا يف حالبه بني خمتلف الوال(ت  دة، يكون التحويل املايل مسموحاففي الوال(ت املتح     
من النظام املايل، وال توجد هناك أحكام تنظم  الدول أن متارس مستوى كبريا يتطلب منبشكل نسيب. ويف منطقة اليورو 
  .هناك أي مؤشر على االلتزام املايل من بعض الدول األعضاء ، وال يوجدعمليات التحويل املايل
 – ستانفورد جامعة( ماكينون وروNلد ،)جريسي نيو – برينستون جامعة( جيمس هارولد من كل الحظ وكما     
             مماثلة ةمشكل واجه أن سبق للخزينة، أمريكي وزير ) أول-17551804( هاميلتون ألكسندر أن كثري، وغريهم) كاليفورنيا
         عليها املنصوص السلطات إىل هاميلتون جلأ ،مريكيةاألة االستقالل حرب خالل الدول خمتلف من املرتاكمة الديون مع
       األزمة من ياتدرجي احلديث الفدرايل النظام خرج وقد ،الفدرايل القرض صدار الديون، هذه ضمان أجل من الدستور يف 
حتد           اليت القيود لك من الرغم على وذلك االقتصاد، استقرار حتقيق على قادرة فدرالّية وميزانية يمركز  بنك خالل من
  .2االقرتاض على الدول قدرات من 
 للدول املالية السياسات بتنسيق إليها مؤسسة يعهد تكوين ضرورة كيد إىل االقتصاديني بعض دفع الذي األمر وهو        
 واسعة آلية من هام جزء مبثابة امليثاق ذلك يعد حيث والنمو، االستقرار مليثاق مكملة املؤسسة هذه تكون وأن األعضاء
 لتنسيق واضحة إرشادية خطوط لوضع أساسية وركيزة ماسرتخيت، معاهدة من والتسعني التاسعة املادة أقرmا للتنسيق
 السياسات بني التنسيق من أكرب قدر حتقيق ضرورة "إىل املادة تلك أشارت فقد ،االحتاد لدول االقتصادية السياسات
 3األعضاء". للدول االقتصادي األداء بني املستمر والتقارب االقتصادية
وذا تكون منطقة اليورو قد خطت أوىل وقعت أور; على اتفاق مييل إىل الفيديرالية املالية  2012ويف مارس        
الذي قال كبار  خطوات حتقيق االحتاد املايل الذي سيضاف إىل االحتاد النقدي، مقرتبة بذلك من االحتاد "النقدي املثايل"
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دول من  6و 17اقتصاديو العامل إنه شرط الزم لنجاح أي وحدة نقدية. ويستدعي االتفاق الذي وقعته دول منطقة اليورو الـ
االحتاد األورويب وعارضته بريطانيا وثالث دول أخرى أن تتخلى الدول املوقعة عن قرارها السيادي بشأن قرارات امليزانية 
 وبناء على االتفاق ستقوم املفوضية األوروبية بدور املشرف واملراقب على ميزانيات الدول واإلنفاق لصاحل املفوضية األوروبية.
 .من الناتج احمللي اإلمجايل % 3األعضاء، وتعاقب بشكل تلقائي الدول اليت تفوق ميزانيتها العجز املسموح به واملقرر بـ
معقدة للغاية وستستغرق وقتا  مسألة من الواضح أBاإضافة إىل االحتاد النقدي،  Fiscal Union وجود احتاد مايل إن  
طويال قبل أن نراها على أرض الواقع. االحتاد املايل األورويب سيعين إنشاء وزارة مالية مشرتكة بني الدول األعضاء وخزانة 
ة وقواعد مشرتكة مشرتكة وتدخل مركزي يف عملية صياغة وإعداد امليزانيات العامة للدول األعضاء و;لطبع سياسات ضريبي
للمعاشات التقاعدية. غري أن مثل هذه التعديالت ال شك ستتطلب وقتا طويال إلجنازها، واألسواق ال متلك الوقت الكايف 
لالنتظار، من Nحية أخرى، فإن هذه التعديالت قد توسع اهلوة بني دول منطقة اليورو والدول خارج اليورو يف االحتاد 
 .األورويب
    خري فإن االحتاد النقدي ال ميكن أن يتواصل دون حترك موازي ;جتاه توحيد مايل وميزانية موحدة، إذ إن ألويف ا        
    ذلك سيجعل مبستطاع السلطة النقدية لالحتاد معاجلة املشاكل املتعلقة بتنسيق السياسات االقتصادية على مستوى 
املكونة االحتاد، واملشاركة العادلة بني االعضاء يف تكاليف ومنافع الوحدة  االحتاد، واملشاكل اخلاصة بعدم تساوي بني االقاليم
النقدية، مما يتطلب ;لتايل منح السلطة النقدية املذكورة صالحيات اقتصادية وسياسية، وهو ما يثري إىل أن التكامل 
 .1ياالقتصادي والنقدي ال ميكن إال إذا كان ألعضاء التزام قوي ;جتاه التوحد السياس
  :الوحد النقدية األوربية والصدمات االقتصادية Jنيا:
     على االحتاد األورويب كمنطقة مثلى للعملة قبل انطالق اليور، توصلت معظمها  تإن الدراسات التطبيقية اليت جر     
  .2إىل شبه نتائج متقاربة من أن االحتاد األوريب مجال دوله ال يصلح أن يكون منطقة عملة موحدة
ففي دراسة  ،نتائج خمتلطة إىلالدراسات اخلاصة مبدى مالئمة االحتاد األورويب لتطبيق الوحدة النقدية  تشريحيث       
دولة عضو يف االحتاد  12مبقارنة درجة االرتباط اخلاصة ;لصدمات يف " Bayoumi and Eichengreen"مبكرة قام 
املتحدة، وقد مت التوصل إىل أن كًال من صدمات الطلب     الوال(ت األورويب مع تلك اليت ختص األقاليم الرئيسية يف
ذلك أن ويعين يف الوال(ت املتحدة عنها يف الدول املشار إليها.  1988- 1962والعرض كانت أكثر ارتباطا يف الفرتة 
املشار إليها. ومع ذلك ومع مالحظة الوال(ت املتحدة هي أقرب ما تكون إىل املنطقة املثلى للعملة قياسا إىل الدول األوروبية 
(من الناحية االقتصادية الكلية) ;لقياس إىل صدمات الطلب اليت ميكن أن تزول داخل  أن صدمات العرض هي األكثر أمهية
االحتاد النقدي، كما وجدا أيضا أن صدمات العرض يف جمموعة صغرية من دول االحتاد األورويب (أملانيا، فرنسا، ودول 
و;ستخدام  ،س، والدامنارك) كانت على درجة عالية من االرتباط، مما يعين إمكانية تشكيل منطقة مثلى للعملةالبنلوك
  3دولة عضو يف االحتاد األورويب. 12إىل نتائج مشاة بني  Caporaleخمتلفة، توصل أساليب إحصائية
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   ظرة القائلة xن الصدمات اليت" إىل نتائج مؤيدة للنBayoumi and Prasadويف دراسة أحدث، توصل "    
تضرب دول االحتاد األورويب ال ختتلف عن تلك اليت تصيب أقاليم الوال(ت املتحدة األمريكية. ولكنهما أضافا أيضًا نتيجة 
وع مفادها، أن عنصر العمل يكون أقل قدرة على التنقل يف االحتاد األورويب ;لقياس إىل الوال(ت املتحدة، حبيث أن نفس الن
  من الصدمات ميكن أن يؤدي إىل خسارة أكرب يف الناتج األورويب عنه ;لنسبة للوال(ت املتحدة.
          عالوة على ذلك جند أنه من بني دول االحتاد األورويب توجد دولة واحدة هي اليت شهدت منطا خمتلفا متام     
  وتلك الدولة هي اململكة املتحد. من الصدمات ;ملقارنة ;ملتوسط العام لالحتاد األورويب،
    " لتفسري التقلبات قصرية األجل يف معدالت النمو الصناعيBayoumi and Prasadوقد مت إعداد منوذج"         
و;لنسبة هلذه اموعة ككل، و;لنسبة للملكة املتحدة بشكل منفرد جند أن حنو  ،يف دول خمتلفة داخل االحتاد األورويب
 aggregateنصف التقلبات ميكن تفسريها من خالل هذا النموذج. وقد متت جتزئة مصادر التقلبات إىل صدمات إمجالية 
shocks سرها، وصدمات للصناعةx تؤثر على املنطقةindustry shocks ناعة معينة يف مجيعوهي اليت تصيب ص      
وهي اليت تنفرد ا دولة معينة. و;لنسبة لالحتاد األورويب ككل، ميكن  Country shocksالدول، وصدمات الدولة  
تقسيم التقلبات املفسرة ;لتساوي بني األسباب الثالثة املشار إليها، ولكن احلال ليس على هذا النحو ;لنسبة للملكة 
من التقلبات املفسرة كانت ختص الصدمات اخلاصة بدولة حمددة. فإذا مت  % 41كة املتحدة جند أن املتحدة. ففي اململ
كيد هذه النتيجة واستمر هذا النمط فإن ذلك يوضح أن جتربة اململكة املتحدة مع صدمات العرض غري املتماثلة تطرح 
قد يساعد ذلك أيضا يف تفسري السبب يف أن سعر عديدا من التساؤالت خبصوص الرغبة يف االنضمام لالحتاد النقدي. و 
الصرف املثبت اخلاص ;إلسرتليين داخل النظام النقدي األورويب كان اختيارا مل حيظ بنفس التساؤالت املثارة حول االحتاد 
  1النقدي.
  األمريكيتنيدولة من  13دولة أوروبية  15"بدراسة منط الصدمات يف  Bayoumi and Eichengreenوقد قام "     
، حيث مت التوصل إىل أن سابقاوكانت النتائج ;لنسبة ألورو; مشاة لتلك اليت أشرN إليها  ،دولة من شرق آسيا 11و
       ورويب من دول الشمال هي اليت شهدت درجة ارتباط مرتفعة بني صدمات جمموعة صغرية فقط من دول االحتاد األ
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  .األورويب لالحتاد ±لنسبة القومية االقتصاد1ت انفتاح درجة: )12ــ  2( رقم جدول
  * (1998)درجة االنفتاح ;لنسبة لالحتاد األورويب   الدول
  %19  النمسا
  %46  االحتاد األورويب البلجيكي لوكسمبورجي
  %20  الدامنارك
  %18  فنلندة
  %13  فرنسا
  %13  أملانيا
  %11  اليوNن
  %41  إيرلندة
  %11  ايطاليا
  %25  هولندة
  %22  بر تغال
  %14  إسبانيا
  %19  السويد
  %13  اململكة املتحدة
.اخلام الداخلي للناتج املئوية ;لنسبة األورويب لالحتاد والواردات ;لنسبة الصادرات متوسط*     
  .220 ص سابق، مرجع أمال، قحايلية: املصدر   
 احلد من ترتاوح آخر، إىل بلد من بشدة متغرية القومية االقتصاد(ت انفتاح درجات أن )،12ــ  2( رقم اجلدول ويتضح من
 الناتج من %11 األدىن احلد إىل لوكسمبورجي بلجيكي االقتصادي لالحتاد اخلام الداخلي الناتج من %46 األقصى
  .إليطاليا واليوNن اخلام الداخلي
 أن جند حيث- األورويب االحتاد أعضاء بني احلجم اختالف شدة خالل من جزئيا، تفسر، الفروقات هذه وإن كانت حىت
 للعملة مزا(/تكاليف نتائج أن ذلك، مع تقرتح فإBا- الصغرية للدول ;لنسبة أقل انفتاح بدرجة تتميز احلجم كبرية  الدول
 منطقة يشكل لن األورويب االحتاد جمموع أن فيحتمل. املعنية دولة عشر خلمسة ;لنسبة متماثلة حتما تكون لن الوحيدة
  عظمى. نقدية
   انطالق اليورو تدل على أن االحتاد األوريب ما زال بعد مل يصل إىل مرحلة منطقة العملة تهذه الدراسات اليت سبق     
       املثلى، ولكن احلماس األوريب كان أقوى لوصول إىل الوحدة، و;لتايل فاألزمة األخرية ما هي إىل كاشف خللل بنيوي
      .من البداية





 التنسيق سياسات فهم ميكن ال فاألزمة اليت تعاين منها منطقة اليورو اليوم كمنطقة عملة مثلى هي صدمة غري متماثلة،  
 مماثل بشكل تؤثر اليت أي املناظرة أو املشرتكة الصدمة الصدمات، من نوعني بني التمييز دون الصدمات مواجهة يف املتبعة
   جمموعة أو االحتاد أعضاء أحد يف تؤثر اليت أي متماثلة، غري والصدمات النقدي االحتاد يف األعضاء البلدان كل  على
 الثاين النوع عكس على األعضاء، الدول بني مشرتكا عمال الصدمات من األول الشكل مع التعامل يتطلب حيث منه فرعية
  .النقدي االحتاد حالة يف صعوبة أكثر معه التعامل يعترب الذي
 الصدمات من النوع هذا مثل يف التنسيق وأن الصرف أسعار يف التحكم سياسة متتلك ال الدولة كون  إىل ذلك ويرجع       
 هذه توضيح حول تدور كانت  املثلى العملة مناطـق نظرية شهدmا اليت التطورات أغلب فإن لذلك. أخرى قنوات عرب مير
 األخرى القنوات تثبت عندما النقدي، االحتاد يف األعضاء الدول تتبناها أن جيب اليت منها املالية خاصة والسياسات القنوات
  .1للصدمة للتصدي جناعتها وضعف فاعليتها عدم
 االحتاد أن حقيقة خاصة، بصفة العمل لعنصر احلقيقية األجور يف وارتفاع كساد  حالة تواجه اليت اليوNن أزمة كشفت  كما
 فمن جدا، حمدودة أمامها املتاحة اخليارات كانت  اليوNن يف املتأزم الوضع ظل ويف مثلى، عملة منطقة ;لفعل ليس األورويب
 إما فيها، العمل لعنصر احلقيقية األجور ختفيض على تعمل أن لليوNن ميكن كساد  حالة اليوNن تواجه عندما النظرية الناحية
 اخلارجية التنافسية درجة ترفع حىت وذلك الوطنية، العملة قيمة ختفيض خالل من أو التضخم إىل اللجوء خالل من
 النقدي، االحتاد يف عضويتها بسبب لألسف منعدما كان  اخليارين هذين من ألي اليوNن جلوء احتمال أن غري ،القتصادها
 النشاط مستو(ت حتفيز دف اليوNن يف لألجور احلقيقية القيمة لتخفيض األول اخليار إىل تلجأ أن تستطيع ال فهي
       مركزية بصورة رمسها يتم واليت لديها، النقدية السياسة على سيطرmا عدم بسبب الكساد حالة من واخلروج االقتصادي
 تقوم حىت وطنية عملة متلك ال ببساطة ألBا الثاين اخليار إىل تلجأ أن تستطيع ال أBا كما  األورويب، املركزي البنك قبل من
 اليت السيولة أزمة حدة من التخفيف يف تستخدمها أجنبية عمالت مجع على قدراmا من تعزز أن من تتمكن لكي بتخفيضها
 هذا حنو املصممة التوسعية املالية سياساmا خالل من الطلب بتحفيز اليوNن تقوم أن أيضا ميكن كان  بديل كإجراء.  تواجهها
 بسبب عليها املفروضة القيود بسبب سواء بذلك، تقوم xن هلا ليسمح يكن مل لليوNن املتأزم املايل الوضع إن غري اهلدف،
 العمال تشجع أن هو اليوNن أمام متاح خيار آخر. السيادي لدينها املرتفعة األعباء بسبب أو نقدي احتاد يف االشرتاك
        ختفف حىت وذلك أخرى، مرة يعودون مث اليوNن يف األوضاع تتحسن حىت ااورة الدول إىل اهلجرة على اليوNنيني
      الرغم على اخليار، هذا فإن أخرى ومرة العامة، ميزانيتها على الضغوط من وتقلل فيها العمل سوق على الضغوط من
 بشكل التكيف يف اليوNن املهاجرين تواجه أن ميكن اليت املشكالت بسبب مقيدا، كان  األورويب، ;الحتاد اليوNن التحاق من
 أقفلت ،احلالية أوضاعها ظل يف اهلجرة هذه مبثل ترحب ال قد املستقبلة الدول أن عن فضال املستقبلة، الدول بيئة مع سريع
  .2أوضاعها حتسني وحماولة أزمتها مع للتعامل اليوNن أمام اخليارات مجيع ;لتايل
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       هنا ندرك صعوبة إىل درجة استحالة التعامل مع الصدمات االقتصادية الغري متماثلة بسبب فقدان الدولة القدرة     
      واألخرى على التحكم يف السياسات النقدية من جهة وتضارب املصاحل واألهداف بني الدول اليت تعاين من األزمة
  خارج الصدمة.
 النقدية األوربية والتباين االقتصادي: الوحدJلثا: 
      يف كتبهمــا حـول األزمــات املاليـة عــرب التــاريخ Carmen Reinhandt و   kenneth Rogoffأوضـحا كــل مـن     
   أن األزمــات البنكيــة الدوليــة تتحــول يف أغلــب احلــاالت إىل أزمــة ديــون ســيادية، وأن األمــاكن الــيت تنفجــر فيهــا هــذه األزمــات 
        لقــد حــدث هــذا خــالل ســنوات الثمانينــات يف أمريكــا الالتينيــة وهــو مــا حيــدث ،هــي احللقــات الضــعيفة مــن االقتصــاد الــدويل
  1.األخريةيف منطقة اليورو خالل السنوات 
ومع ذلك فإن  عندما قدم اليورو توقع العديد من االقتصاديني أن اقتصادات الوطنية يف منطقة اليورو حتقيق تقار; متزايدا،  
العديد من االقتصادات املنطقة ظلت خمتلف متاما أو قد اختلفت ;لفعل يف عدد من األبعاد االقتصادية أكثر خالل العقد 
أن هذه االختالف وقعت على نطاق واسع بني اثنني من اموعات داخل منطقة اليورو الدول  ويعتقد عموما ،املاضي
األوروبية الشمالية، مبا يف ذلك النمسا، بلجيكا، أملانيا، فنلندا، فرنسا، لوكسمبورغ، وهولندا وجمموعة الدول األوروبية 
  ».PIIGS«*إسبانيا هذه االخري يشار إىل مخس بلدان منهااجلنوبية، مبا يف ذلك اليوNن، ايرلندا، ايطاليا، الربتغال، و 
 الذي التفاوت يف متمثال كان ـ ـ اجلنوب يف النمو دون حتول اليت العقبة واآلن ــ اليورو منطقة أزمة وراء األساسي فالسبب  
       العقد أثناء'' الشمال''و'' اجلنوب'' خاصة اإلنتاج، بتكاليف يتصل فيما املنطقة أطراف على الواقعة الدول بني طرأ
       28و املائة، يف 36 بنسبة األربعة اجلنوبية البلدان يف العمل وحدة تكاليف ارتفعت فقد. اليورو استخدام أعقب الذي األول
 األمر أملانيا، يف % 5 من xقل مقارنة ،2010 إىل 2000 من الفرتة أثناء التوايل، على % 25و ،% 30و املائة، يف
 وإيطاليا الربتغال يف % 20 من وأكثر اليوNن يف % 30 جتاوز B 2010اية حبلول تراكمي تفاوت إىل أدى الذي
  . وإسبانيا
إن وجود الدولة عضوا يف االحتاد النقدي يفرض عليها أن تتابع عن كثب تنافسيتها اخلارجية سواء داخل منطقة        
أن ارتفاع األسعار يف إحدى الدول األعضاء يؤدي إىل أن سلعها تصبح االحتاد النقدي أو خارج االحتاد النقدي، ذلك 
أكثر كلفة ;لنسبة للخارج، ومن مث سوف تفقد هذه الدولة جانبا من إيراداmا ;لنقد األجنيب نتيجة لرتاجع صادراmا 
صفة ـتزاماmا اخلارجية، وبواحتمال حدوث عجز يف ميزان مدفوعاmا، األمر الذي يؤدي إىل إضعاف قدرmا على الوفاء ;ل
  أكثر وضوحا. بحـة يصـذه املشكلــارجي فإن ثري هــذه الدولة على التمويل اخلــا يتزايد اعتماد هــاصة عندمــخ
هاتني اموعتني من البلدان على مدى العقد ) ;ملقارنة االجتاهات االقتصادية يف متوسط 13ـ  2( يظهر الشكل رقمو       
، حيث شهدت معدالت النمو االقتصادي يف املتوسط ارتفاعا كبريا 2008قبل اندالع األزمة املالية العاملية يف عام  .املاضي
ولكن يف املقابل شهدت معدالت النمو العامة يف األسعار (التضخم) ارتفاعا ، مقارنة مع دول مشال أورو;GIIPSدول يف 
وأدى ذلك إىل فقدان القدرة التنافسية  ل وارتفاع األجور بشكل كبري،، ;إلضافة إىل تعويضات العما GIIPSسريعا يف
                                                           
   ، مرجع سابق.-اجلزائر –اجلامعي ;لوادي  ;ملركز 2011فيفري  27و  26امللتقى الدويل الثاين حول: واقع التكتالت االقتصادية زمن األزمات يومي ، الطاهر هارون1 
األكرب ثرا xزمة الديون السيادية).(دول جنوب أور;  وإسبانيا والربتغال وإيطاليا وأيرلندا اليوNنكل من   إىل * يشري  





       GIIPS ونتيجة لذلك واجهت وز(دة يف القدرة التنافسية الصناعية  لدول األوروبية الشمالية. GIIPSالصناعية لدول
       ض جتارية كبرية. وهذا ما أدى عجز يف امليزان التجاري، يف حني أن الدول األوروبية الشمالية حققت فوائيف املتوسط 



























                                                           
1 Raymond J. Ahearn, The Future of the Eurozone and U.S. Interests ,CRS Report for Congress, January 10, 2011,p9. 


































Source::Rymond J. Ahearan and others, the future of the euro and the US interests, Congressional research service 
CRS reported congress, January 10, 2011, p10 . 





    ناك االختالفات املوجودة بني دول االحتاد األورويب إىل عدة أسباب كنوع السياسة االقتصادية املتبعة، كما أن ه وترجع       
نظام اليورو غري مصمم بطريقة توفر ترجع إىل خلل يف البناء املؤسسي لليورو، حيث أن   من يرى أن هذه االختالفات
اليوNن، فبعد تبين دول  إمكانيات املساندة واإلنقاذ للدول األعضاء يف حال حدوث أزمة لديها، وهذا ما أثبتته أزمة
لليورو رمسيا اجته رجال األعمال  لالستثمار يف هذه البلدان  ;عتبارها مناطق آمنة ونظرا الخنفاض أسعار  »PIIGS«الـ
    الفائدة  فيها مقارنة ;لدول الشمالية، وهو ما أحدث نوع من الضبابية والتشويه للقرارات االستثمارية  يف منطقة اليورو
;إلضافة إىل قيام القطاع اخلاص بز(دة االقرتاض و;لتايل ز(دة الطلب  نتج عنه إفراط االستثمار يف بعض القطاعات،
ملشاريع استثمارية ضخمة للحفاظ على معدالت منو عالية ومستمرة مما  »PIIGS«الكلي، تزامن ذلك مع إطالق دول الـ
سامهت يف النهاية يف تعميق دفعها إىل اللجوء إىل االقرتاض اخلارجي خصوصا من دول أورو; الشمالية، كل هذه العوامل 
  PIIGS«.1«لدول الـل العجز املايل
إىل دعم الطلب احمللي مما أدى إىل ارتفاع معدالت النمو فيها ولكن أيضا  »PIIGS«أدى تدفق رؤوس األموال إىل دول الـ
معدالت مرتفعة من التضخم انعكس على تراجع القدرة التنافسية هلذه الدول وانتقال العجز املايل إىل امليزان التجاري (العجز 
  ).14ـ  2(رقم  التوأم) الشكل
  
   تطور احلساب اجلاري مليزان املدفوعات يف بعض البلدان األوروبية.   ):14ـ  2الشكل رقم (
  
  
  )%GDP(نسبة من الناتج
Source : Rymond J. Ahearan and others, op-cit, p 12. 
  
                                                           
1 Uri Dadush and Bennett Stancil, “Europe’s Debt Crisis: More than a Fiscal Problem,” in Paradigm Lost: The Euro in Crisis, ed. 
Uri Dadush and Contributors (Carnegie Endowment for International Peace, Washington, 2010, p 9-15. 





من حجم الناتج  %80تراكم الديون العامة واخلاصة وصلت إىل  إىل »PIIGS«أدى العجز يف احلساب اجلاري لدول الـ    
األموال  كبرية لرؤوساإلمجايل احمللي، ويف املقابل مل تتأثر دول أورو; الشمالية كثريا بعد إطالق اليورو، كما مل تشهد تدفقات  
   إىل احتواء الطلب الكلي مع احلفاظ على معدالت تضخم منخفضة، وهذا  واليت mدفاملالية املتناسقة  ونتيجة لسياساmا
صدر إىل دول الـ أكرب مقارنةقدرة تنافسية  ما أكسبها          وحتقيق فوائض معتربة »PIIGS«بنظريmا اجلنوبية، مما جعلها ت
  يف حسا;mا اجلارية.
جعل معدالت  مما «PIIGS»الـ ختوف لدولمسحت معدالت الفائدة املنخفضة يف منطقة اليورو ;القرتاض دون     
سائر الدول األوروبية وهذا ما انعكس سلبا على معدالت الفائدة احلقيقية اليت أصبحت  مبرتني عنالتضخم فيها أكرب 
  .1منخفضة جدا، أدى ذلك إىل تراجع االدخار وتشجيع االقرتاض االستهالكي وبناء املساكن خصوصا يف ايرلندا وإسبانيا
  : لدول منطقة اليورورابعا: عدم استقالية البنك املركزي 
صت الفقرة      والبنوك  من معاهدة ماسرتخت على ما يلي "مينع على البنك املركزي األورويب 104األوىل من املادة  ن
املركزية للدول األعضاء منح مساعدات ملؤسسات االحتاد واإلدارات املركزية والسلطات احمللية والشركات العامة واخلاصة 
تقرار والنمو حترم بشكل قطعي أية مساعدة لدولة أوروبية للدول األعضاء". وهنالك نصوص أخرى مماثلة يف ميثاق االس
إىل سد العجز املايل، ألن املطلوب هو قيام الدولة مبعاجلة مشكالmا املالية عن طريق مواردها الذاتية، واالستثناء  mدف
ص املعوNت النامجة عن الكوارث الطبيعية أو الظروف االستثنائية اخلار  الوحيد          جة عن سيطرة الدولةعلى هذا املنع خي
من معاهدة ماسرتخت تقدمي مساعدة مالية شريطة أن تقرر  103يف هذه احلالة فقط ميكن حسب الفقرة الثانية من املادة 
من قبل جملس االحتاد األورويب بناء على اقرتاح املفوضية األوروبية. وال أحد يشك يف أن العجز املايل احلايل ال خيرج عن 
    .2ومن ;ب أوىل ليس كارثة طبيعيةالسيطرة 
ووفق هلذا املبد األوريب فال ميكن xي حال من األحوال مساعدة الدول اليت تعاين عجز يف موازينها العامة من خالل      
  .مؤسسات االحتاد األوريب أو مؤسسات اليورو القائم
صدرون الدين ف       ونتيجـة لـذلك فـإن حكومـات هـذه البلـدان، السـيطرة عليهـالعملـة الـيت ال متلـك ;أعضاء االحتاد النقدي ي
ولــيس هــذا هــو  ،النضــج محلــة الســندات يفأمــوال ال ميكــن أن تقــدم ضــماx Nًن األمــوال النقديــة ســتكون متاحــة دائًمــا لــدفع 
صــدر الــديون مبفردهــا "،احلــال يف البلــدان "املســتقلة حلملــة الســندات ميكــن هلــذه الــدول أن تعطــي ضــمانة  إذ أي البلــدان الــيت ت
ص  والسـبب هـو أنـه إذا كانـت احلكومـة تعـاين مـن، تكون متاحة لـدفعها xن األموال ستظل دائماً  دعو تـميكـن أن  السـيولة،نقـ




                                                           
1   Rymond J. Ahearan and others, op-cit, p 12. 
  .8، ص2012يناير  22لدراسات، ، تقرير مركز اجلزيرة التقارب املايل يف منطقة اليورو.. النص والتطبيقصباح نعوش،  2 
3Paul De Grauwe and Yuemei Ji ,Self-Fulfilling Crises in the Eurozone: An Empirical Test , Centre for European Policy 
Studies , No. 366, ISBN 978-94-6138-210-8. June 2012 .p2 .http://www.ceps.eu 
 





   األمريكيةالوال1ت املتحدة : أزمة الديون السيادية يف الثاين املبحث
 األول: مدخل لالقتصاد األمريكي املطلب 
األمــريكيني أنــه كمــا كــان القــرن الســابع عشــر فرنســيا والقــرن التاســع عشــر بريطانيــا فــإن  العديــد مــن االقتصــادينيــرى          
شـكل  القرن العشرين أمريكيا وكذلك القرن الواحد والعشرين سيكون أمريكيا، إن انتهاء احلـرب العامليـة الثانيـة وانتصـار احللفـاء
نقطـة االنعطـاف املهمــة يف التـاريخ األمريكـي حيــث بـرزت كقــوة عسـكرية واقتصـادية عظمــى بعـد أن دمـرت احلــرب كـل القــارة 
  األوربية. 
ــــــار االحتــــــاد الســــــوفيايت يف عــــــام           ــــــوال(ت املتحــــــد 1971وبعــــــد اBي ــــــة القــــــوى العظمــــــى األولأضــــــحت ال           ة األمريكي
يف العـــامل، ومـــع تنـــامي االجتـــاه حنـــو العوملـــة وتطـــور وســـائل النقـــل واالتصـــال وتبـــادل املعلومـــات والتوســـع يف اســـتخدام شـــبكة 
األنرتانت أصبح مـن الصـعب حتديـد احلـد الـذي يتوقـف عنـده النفـوذ األمريكـي كـون أن الـوال(ت املتحـدة األمريكيـة تعـد مبثابـة 
  .1املركز لذلك التطور
مــن األمــريكيني  %10مــع مطلــع القــرن العشــرين أشــارت االحصــائيات أن أقــل مــن  االقتصــاد األمريكــي: : مرتكــزاتأوال
لديهم اهلاتف أما السيارات فاعتربت يف ذلك الوقت من مظـاهر الـرتف، كمـا أن املـاء الصـاحل للشـرب  %2لديهم الكهر;ء، و
 50باكـالور(، أمـا أوقـات العمـل فكانـت تتجـاوز فقـط مـن األمـريكيني حاصـلني علـى مسـتوى شـهادة ال N14%در وأقل من 
ويف غضــون قــرن مــن الــزمن تبــدلت األوضــاع وأصــبحت الــوال(ت املتحــدة األمريكيــة ، عة يف األســبوع   واألجــور منخفضــةســا
واملبــادرة أكــرب قــوة اقتصــادية يف العــامل ولقــد ارتكــزت هــذه القــوة االقتصــادية علــى قاعــدة واســعة غنيــة ;ملــوارد الطبيعيــة والفكــر 
  .2احلياة االقتصادية تطوير الفردية، كما لعبت التدخالت احلكومية دورا ال يستهان به يف
 خـالل مـن العامليـة األمريكيـة املتحـدة الـوال(ت قـوة وتتجلـى العامل، يف اقتصادية قوة أكرب األمريكية املتحدة الوال(ت تعتربو    
 وفـروع اmـومقاوال الـدوالر األمريكية ;لعملة تتم العاملية املبادالت من 60% من أكثر أن حيث واملالية، االقتصادية املؤشرات
       األوىل التجاريـة القـوة أصـبحت وبـذلك العامليـة املبـادالت مـن%14.5وحتقـق العـامل قـارات تشـمل اجلنسـية املتعـددة اmشـركا
وميكـن  3. 2011سـنة دوالر ترليـون  15األمريكـي االقتصـاد حجم ويقدر والتصدير، اإلنتاج الصناعة يف قوة وأول، العامل يف 
  مالحظة مرتكزات االقتصاد األمريكي من خالل:
   النفط: _ 1
كانــت تســتورد كمعــدل   1973تطـور اعتمــاد الــوال(ت املتحــدة األمريكيــة علـى الــنفط املســتورد بصــورة ســريعة، ففـي عــام      
) مليــــون برميــــل يوميــــا ازدادت هــــذه الفجــــوة بــــني 9.209كمعــــدل () مليــــون برميــــل يوميــــا، يف حــــني كانــــت تنــــتج  3.241(
) فيمـا اخنفـض %32مبعـدل ( 2004وحىت عام 1973االسترياد واإلنتاج يوميا، إذ تطور استريادها من النفط اخلام منذ عام 
  ).%58انتاجها للفرتة نفسها مبعدل (
                                                           
  .144ص  ،2014، دار آمنه لنشر والتوزيع، عمان األردن، ار االقتصادي يف مصر والصني والوال1ت املتحدة األمريكيةسياسات االستقر حيدر نعمة خبيت، 1 
  2 فاطمة الزهراء خبازي، النظام النقدي الدويل واملنافسة بني أورو ـ دوالر، دار اليازوري، عمان، 2013، ص 70 ـ 72.
3 Global Financial Stability Report , chapter 1 , IMF April 2011,p 83. 





) مليـون 13.860إىل ( 1973ليـون برميـل يوميـا عـام ) م12.4أمـا االسـتهالك األمريكـي مـن الـنفط فقـد ارتفـع مـن (       
) برميـــل يوميـــا 482,.15وإىل ( 2000) عـــام 14.889وإىل ( 1990) عـــام 13.246وإىل ( 1980برميـــل يوميـــا عـــام 
  .2004 عام
  اإلنتاج الصناعي: _ 2
وأن هـذه النسـبة ينتجهـا فقـط  2003) مـن اإلنتـاج العـاملي يف عـام %21.1سـتأثر الواليـة املتحـدة األمريكيـة بنسـبة (ا       
) مـــن ســـكان العـــامل، وحتتـــل الـــو.م.أ املرتبـــة األوىل يف اإلنتـــاج الصـــناعي بـــني الـــدول الكـــربى، إذ حتتـــوي علـــى نســـبة 4.7%(
    )، أمـــا إذا أخـــذN%12.6) مـــن اإلنتـــاج الصـــناعي لتلـــك الـــدول، بينمـــا حتتـــل أقـــرب منافســـيها وهـــي اليـــا;ن نســـبة (38%(
          )%15.9) مـــــن اإلنتـــــاج الصـــــناعي للـــــدول الكـــــربى ونســـــبة (%28.6ل فهـــــو يســـــتحوذ علـــــى نســـــبة (االحتــــاد األوريب ككـــــ
  .1من االنتاج الصناعي العاملي
ـ  1996كمــا تعتـــرب نســـبة التغـــري يف اإلنتــاج الصـــناعي يف الـــو.م.أ هـــي األكــرب بـــني مثيلتهـــا خـــالل الفــرتة املمتـــدة مـــن          
) خـــالل نفـــس الفـــرتة فيمـــا بلغـــت يف اليـــا;ن %2.0)، وبلغـــت يف االحتـــاد األوريب نســـبة (%3.6إذ بلغـــت نســـبة ( 2005
)1.6%(.  
  :اإلنتاج الزراعي_ 3
               الغـذاء منتجـي أكـرب الـوال(ت املتحـدة تعـد الزراعـي االنتـاج جمـال ففـي الداخليـة، الـدعم مصـادر Nحيـة مـن مـاأ       
 العـاملني اولئـك مـن قـلأ نسـبة وهـي االمريكيـة العاملـة القـوة من جممـوع)%3( بنسبة حيظى الزراعي االنتاج ان فرغم العامل، يف
 العـامل يف احلبـوب صـادرات حجـم بلـغ فقـد ،وفـرة وأكثـر أفضـل لزراعـي ال يـزالا االنتـاج نإفـ و االحبـاث،أ التعلـيم قطـاع يف
 القـوة املتحـدة الـوال(ت نأ يعـين الـذي الكميـة االمـر هـذه نصـف مبفردهـا املتحـدة الـوال(ت وتصـدر ،طـن مليـون)(2003
  2الغذاء انتاج يف املتحكمة
  :الشركات املتعددة اجلنسيات _ 4
        عمالقـة شـركة )500(أصـل فمـن العـامل، يف اجلنسـية املتعـددة الشـركات معظـم علـى اسـتحواذها خـالل مـن أيضـا يت     
 عـنفضـال  املئـة، بـني وىلاأل املرتبـة مريكيـةأ شـركة )32( وحتتـل شـركة، )163(منهـا املتحـدة الـوال(ت نصـيب كـان العـامل يف 
  3وربيةواأل اليا;نية خرىاأل الشركات مع ;ملقارنة كافة واخلدمات االنتاج فروع يشمل الذي نشاطها اتساع
مصـانع  احلـرب العامليـة الثانيـة حتولـتلقـد اسـتثمرت الـو.أ.م موضـوع الشـركات املتعـددة اجلنسـيات اسـتثمارا أمـثال ، فبعـد و     
مريكيـــة إىل اإلنتـــاج املـــدين، إذ أن أور; كانـــت مـــدمرة وحتتـــاج إىل انتـــاج جديـــد وإعمـــار واســـع، ومـــع التطـــور اإلنتـــاج احلـــريب األ
لتحــول التكنولــوجي والنــاتج املتســارع قفــزت مصــانع النتــاج األمريكــي قفــزات هائلــة يف جمــال اإلنتــاج ونوعيتــه، وكــان وراء هــذا ا
السريع واهلائل العديد من الشركات األمريكية الكربى اليت تسـيطر علـى أجـزاء كبـرية مـن األسـواق العامليـة، حـىت بلغـت مبيعـات 
  . 4)  منها%88متتلك الو.م.أ واليا;ن واالحتاد األوريب ( 1995تريليون دوالر عام  02حوايل شركة كربي  100أكرب مئة 
                                                           
  .48، مرجع سابق، ص فخ االقتصاد األمريكي (األزمة املالية العاملية)جواد كاظم البكري، 1
  2 سليم كاطع علي ، مقومات القوة االمريكية وأثرها يف النظام الدويل، جملة دراسات دولية، العراق، 2009، العدد الثاين واألربعون، ص 158
  3 نفس املرجع، ص 158.
  .51ـ 50، مرجع سابق، ص ص فخ االقتصاد األمريكي (األزمة املالية العاملية)جواد كاظم البكري،  4





) مـن االسـتثمارات %80) من التجارة العاملية (%70د اجلنسيات على ثلث اإلنتاج العاملي، و(وتسيطر الشركات املتعد     
  ) شركة متعددة اجلنسيات حول العامل ثلثها يف الوال(ت املتحد األمريكية.300الدولية، وأن أكرب (
       ذ ينفــرد الكثــري منهــا مبنــتج معيــا ســواء ميتلــك الكثــري مــن الشــركات األمريكيــة العمالقــة ســطوة كبــري يف عــامل األعمــال العامليــة، إ
ـــة، ويـــدعم هـــذا االجتـــاه متلـــك أمريكـــا نســـبة ( ـــه اإلنتاجي ـــيت تنتشـــر%60يف بيعـــه أو مدخالت ـــة النشـــط ال        ) مـــن الشـــركات دولي
  .1يف مجيع أرجاء املعمورة، مستغلة ومتحكمة يف ثلث االقتصاد العاملي عمالته وموارده وأسواقه إنتاجه وجتارته
  2التجارة الدولية: _ 5
وحـىت دخوهلـا احلـرب العامليـة الثانيـة ملتزمـة مببـدأ مورنـو الـذي أضـفى نوعـا مـن  1827ظلـت اإلدارة األمريكيـة منـذ عـام       
العزلــة علــى الـــو.م.أ يف اجلوانــب السياســـية واالقتصــادية، إال أن مبـــدأ جديــدا ظهـــر علــى يـــد الــرئيس األمريكـــي هــاري ترومـــان 
مظـــاهره التخلـــي العلـــين عـــن سياســـة العزلـــة الدوليـــة يف اـــالني السياســـي مســـى مببـــدأ ترومـــان كـــان مـــن أهـــم  1972ـ  1884
  .املطالبة األمريكية حبرية التجارة بني األمم وتنظيم املبادالت الدولية على أساس حر وبدأت واالقتصادي
ض هـذه النسـبة إال ، و;لرغم من اخنفـا1950من املبادالت التجارية العاملية سنة  %18وقد استحوذت الو.م.أ على         
        مــن الصــادرات العامليــة، وارتفعــت %13.6اســتحوذت الــو.م.أ علــى  1980أBــا تبقــى األعلــى بــني دول العــامل، ففــي عــام 
  %12.85إىل  2003، واخنفضت يف عام 2000يف عام  %15.45مث إىل  %14.2إىل  1990يف عام 
ــــو.م.أ يف عــــام           ــــواردات فقــــد كــــان نصــــيب ال          %13.3مث ارتفعــــت إىل  %11.7مــــا نســــبته  1980أمــــا يف جمــــال ال
   . وتلـــــي الـــــو.م.أ يف جمـــــال الســـــيطرة 2003عـــــام  %14.8مث اخنفضـــــت إىل  2000عـــــام  %16.5وإىل  1990يف عـــــام 
  .2003يف عام  %5.2 %6.50 %9.19لتوايل على الصادرات العاملية كل من املانيا اليا;ن مث الصني بنسب على ا
أما من Nحية درجة التنافسية للسلع اليت تنتجها الدول الصناعية فإن الو.م.أ يت يف املرتبة الثاين بعد فلنـدا، فيمـا يت السـويد 
 الـو.م.أ يف املرتبـة األوىل عامليـا ، أمـا مـن Nحيـة املرتبـة التكنولوجيـة فتـايت2004يف املرتبة الثالثـة والـدمنارك يف املرتبـة الرابعـة سـنة 
  تليها فلندا يف املرتبة الثانية وتيوان يف املرتبة الثالثة وسويسرا يف املرتبة الرابعة واليا;ن يف املرتبة اخلامسة. 
  3االستقرار وشساعة السوق األمريكية املوحدة:_ 6
مليــون نســمة  226مقارنــة بـــ  2001ســنة مليــون مســتهلك حســب احصــائيات 280تضــم الســوق األمريكيــة حــوايل       
األمريكيـة ;لتجـانس مـن حيـث اللغـة، التشـريعات، الثقافـات...، كمـا حتضـى مبحـيط اقتصـادي  ةوتتميـز القـوة البشـري 1980
ــــة، وحيكــــم الســــوق نظــــام سياســــي واقتصــــادي واضــــح  ــــى الســــلع واخلــــدمات األجنبي ــــة مفتوحــــة عل        مســــتقر، فالســــوق األمريكي
ملني اخلــــواص، ويوجــــد يف الــــوال(ت املتحــــدة األمريكيــــة أكثــــر البيــــاNت القانونيــــة والتنظيميــــة اســــتقطا; االســــتثمار اجتــــاه املتعــــا
  .األجنيب، وقوانني افالس تشجع املخفقني يف مشاريعهم على اعالن افالسهم مث معاودة احملاولة مرة أخرى
ملة لنقـل األشـخاص والبضـائع سـوآءا مـن طريـق الـرب أو البحـر كما حتظى الوال(ت املتحدة األمريكية على شبكة نقل متكا     
        %43معـــرب فقـــط حــــوايل  20معـــرب خمصـــص لتجـــارة الداخليـــة حيـــث يتولـــد عـــن  350أو اجلـــو، فهـــي تتـــوفر علـــى حـــوايل 
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(ت املتحـــدة مـــن حركـــة الســـري اإلمجـــايل، ممـــا جيعلهـــا منفتحـــة تقريبـــا علـــى مجيـــع القـــارات و;لتـــايل فـــإن التجـــارة اخلارجيـــة للـــوال
  األمريكية تعد األكثر نشاطا على العامل.
ويف اال الزراعي قامت الوال(ت املتحدة األمريكية منذ الثالثينيات مـن القـرن العشـرين بـدعم املنتجـني الـزراعيني ومـريب        
وكـاالت لتقـدمي القـروض املوجهـة  املواشـي ملواجهـة مشـاكل املنـاخ والقيـود املرتبطـة ;ألسـواق الدوليـة حيـث قامـت نشـاء ثالثـة
لإلنتــاج والتصــدير الزراعــي، كمــا قامــت نشــاء وكالــت رئيســية جلمــع املعلومــات املتعلقــة ;لتكــاليف واألســواق الناشــئة اخلاصــة 
 ;لتصـدير مـن أجـل تسـهيل الـدخول إىل األسـواق وادمـاج الفالحـني يف االقتصـاد الكلـي و;لتـايل حتتـل الـوال(ت املتحـدة املرتبـة
  األوىل يف الصادرات الزراعية.    
  املنظمات املالية الدولية كأداة للهيمنة:_  7
           متتلـك ذإ التصـويتية، قوmـا خـالل مـن تنبـع منـاإ املنظمـات هـذه يف املتحـدة الـوال(ت قـوة نإفـ اخـرى، Nحيـة مـن          
 )%6.18( اىل اليا;ن اصوات نسبة فيه تصل الذي يف الوقت الدويل البنك يف صواتاأل جمموع من )%17.73( حوايل، 
هـذه  يف املتحـدة للـوال(ت النسـبية القـوة اسـتمرارية ىلإ يشـري الـذي مـراأل حصـة، كـربأ هـي Uين البنـك يف حصـتها أن رغـم
  1املنظمات.
 2التفوق العسكري:_  8
يعتمـــد االقتصـــاد األمريكـــي علـــى حمـــورين ضـــاغطني مهـــا احملـــور الدبلوماســـي واحملـــور العســـكري فكلهمـــا ضـــاغط يعمـــل         
الدولة الوحيدة اليت لديها جممع عسـكري متكامـل  تعداالقتصادي األمريكي، والوالية املتحدة  النموالشكل الذي يؤهله لدعم 
  ) من مهندسيها بصورة مباشر أو غري مباشرة.%30فيه حوايل (يوفر مجيع فرص التقدم والكسب املرتفع، حيث يعمل 
كمـــا تتـــألف القـــوات العســـكرية األمريكيـــة مـــن ثالثـــة فـــروع أساســـية هـــي اجلـــيش والبحريـــة والطـــريان وقـــد بلـــغ االنفـــاق         
دوالر ) مليـار 387.3فقـد كـان حبـدود ( 2004) مليـار دوالر أمـا يف سـنة370.7حـوايل ( 2003العسـكري األمريكـي يف 
) 5.6) مـن النـاتج احمللـي اإلمجـايل، كمـا قـدرة جممـل تكـاليف القـوات األمريكيـة يف العـراق حبـوايل (%3.3وشـكل مـا نسـبته (
  مليار دوالر شهرا وهي تعد أكرب من تكاليف حر الفيتنام.
  3االقتصاد األمريكي: مؤشراتJنيا: 
 :مؤشرات كربى_  1
 .دوالر تريليون 17.42الناتج احمللي اإلمجايل:  
 .%2.4نسبة منو الناتج احمللي اإلمجايل:  
 .ألف وستمئة دوالر 57نصيب الفرد من الناتج احمللي:  
 .%77.7، اخلدمات %20.7، الصناعة %1.6مسامهة القطاعات االقتصادية يف الناتج احمللي اإلمجايل: الزراعة  
 .)2010(إحصائيات  %15.1معدل السكان حتت خط الفقر:  
 
                                                           
  1  كاطع سليم علي، مرجع سابق، ص 157.
  .228 حيدر نعمة خبيت، مرجع سابق، ص2
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 :العامةاملالية _ 2
 .تريليوNت دوالر 3.029اإليرادات:   
 .تريليوNت دوالر 3.52النفقات:   
 .%2.8عجز املوازنة:  
 .من الناتج احمللي اإلمجايل %71.2نسبة الدين العام:   
 .)2012تريليون دوالر (إحصائيات  15.68قيمة الدين اخلارجي:   
 1.6% التضخممعدل  
 .)2013مليار دوالر (إحصائيات  144.6االحتياطي من الذهب والعمالت األجنبية:  
 : اليد العاملة_ 3
 .مليون نسمة تتضمن العاطلني 156العاملة:  القوة 
، الصــــناعات التحويليـــة واالســــتخراجية %0.7توزيـــع اليـــد العاملــــة حســـب القطاعـــات: الزراعــــة والغـــا;ت والصـــيد   
ــــــة والنقــــــل  ــــــة%20.3واحلرفي ــــــب: ، امل37.3% ، اإلدارة واملهــــــن التقني ــــــي اخلــــــدمات %24.2بيعــــــات واملكات ، ;ق
 .)2009(إحصائيات  17.6%
 .%6.2طالة: الب  
  الصناعات األساسية: الـنفط، الفـوالذ، حمركـات املركبـات، اآلليـات، الصـناعات الفضـائية، االتصـاالت، الكيميائيـات  
 .اإللكرتونيات، الصناعات الغذائية، السلع االستهالكية، الصناعات اخلشبية، التعدين، الصناعات العسكرية
  :التجارة اخلارجية_  4
املنتجات الزراعية، املعدات الصناعية، الطائرات  يف الصادرات، وتتمثل تريليون دوالر 1.61قيمة الصادرات:  
 كندا  فهي جهات التصدير، أما وأجزاء حمركات السيارات، احلواسيب، معدات االتصاالت، السيارات، األدوية
  2013إحصائيات )%4.1 اليا;ن، %7.7، الصني %14.3 املكسيك ، 19% 
 
املنتجــات الزراعيــة، املعــدات الصــناعية، احلواســيب،  يف الــواردات وتتمثــل .تريليــون دوالر 2.334قيمــة الــواردات:    
جهـات ، أمـا معـدات إنتـاج الكهـر;ء، السـيارات، املالبـس، األدويـة  معدات االتصـاالت، مكـوNت حمركـات املركبـات
إحصــــائيات ( %5، أملانيــــا %6.1، اليــــا;ن %12.3، املكســــيك %14.6، كنــــدا %19.6االســــترياد: الصــــني 
2013(. 
 .مليارات دوالر 410.6عجز بقيمة احلساب اجلاري:  
 قيمـة تقـدر إذ املباشـرة األجنبيـة لالسـتثمارات متلقـي أكـرب مـن األمريكيـة املتحـدة الـوال(ت وتعـد :االسـتثمارات_ 5
 1. 2010سنة دوالر مليار  316بنحو الداخلة االستثمارات
 .تريليوNت دوالر 3.258االستثمار األجنيب املباشر:   
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 .تريليوNت دوالر 5.266األمريكي يف اخلارج: االستثمار   
  .ما عدا البعض منها 2014اإلحصائيات الواردة ختص العام  
  : مشكالت االقتصاد األمريكيالثايناملطلب 
برزت مشـكالت االقتصـاد األمريكـي علـى السـطح منـذ بدايـة عقـد السـبعينات حيـث تعرضـت الـدول الـرأس ماليـة          
    الركــود التضــخمي الــيت ترتافـق عنــده املســتو(ت املرتفعــة للبطالــة والتضـخم، وكــذلك ارتفــاع أســعار الــنفطبرمتهـا إىل مشــكلة 
وقـد اتسـم االقتصـاد األمريكـي ;لتذبـذب مـا بـني الصـعود واهلبـوط منـذ ذلـك الوقـت وحلـد االن وفيمـا يلـي  1973عـام  يف
  عرض هلذه املشاكل: 
  1العجز التجاري: أوال:
طـوال الفـرتة الـيت سـبقت  ، إذ كانـت تتمتـع بفـائض جتـاري1971الـو.م.أ مـن عجـز جتـاري ألول مـرة يف عـام عانـت       
ذلك التاريخ، وبذلك بدأت صفحة قائمة يف سجل االقتصاد األمريكي وهي صفحة العجز التجاري، ولكـن األمـر األسـوأ 
أصــبح يف عــام  1971) مليــار دوالر عــام 3.303أن هــذا العجــز التجــاري يف منــو متزايــد، ففــي الوقــت الــذي كــان يبلــغ (
  ) خالل عقد واحد من الزمن%1241ما مقداره ( 1981
، وبــذات خــالل فــرتة الــرئيس جونســن عــام 1971إن أســباب ظهــور العجــز التجــاري األمريكــي بــدأت ;لفعــل قبــل عــام 
ـــــ1964( ـــــك الفـــــرتة بتخفـــــيض الضـــــرائب إضـــــافة إىل ز(د1967ـ        ة االنفـــــاق احلكـــــومي) ، فقـــــد اســـــتمرت الـــــو.م.أ يف تل
على مشاريع الضمان االجتماعي املتنوعـة، وقـد عقـب هـذا مباشـرة التـدخل األمريكـي يف الفيتنـام ، الـذي زاد الطـني بلـة إذ 
   ز(دة االنفــاق العســكري دون أن تصــحبه ختفيضــات يف أوجــه االنفــاق احلكــومي املـــدين، أو ز(دة  أدى ذلــك التــدخل إىل
وبدايــــة عــــام  1997أدى اســــتمرار جونســــون بسياســــة التوســــعية ، ظهــــور كســــاد بــــدأ يف Bايــــة عــــام يف الضــــرائب ، وقــــد 
  ، أدى إىل حتول النمو يف الناجتة القومي اإلمجايل إىل معدل سالب ، ورافق ذلك ز(دة يف معدالت البطالة.1970
     ســـة لـــو.م,أ والـــذين يتمتعـــون بفـــائض ويت نســـبة عاليـــة مـــن العجـــز التجـــاري األمريكـــي مـــن أكـــرب الشـــركاء التجـــاريني اخلم
يف جتـــارmم مـــع الـــو.م.أ وهـــم ( اليـــا;ن، الصـــني، كنـــدا، االحتـــاد األوريب، واملكســـيك) فنـــرى يف حـــني كـــان العجـــز التجـــاري 
، فإنــه تراجــع تــدرجييا إىل أن  ) مــن العجــز التجــاري االمريكــي%37.88يعــادل ( 1985األمريكــي مــع اليــا;ن يف عــام 
ــــــل ارتفــــــع العجــــــز التجــــــاري األمريكــــــي مــــــع الصــــــني 2003مــــــن العجــــــز الكلــــــي عــــــام  )%13.29وصــــــل إىل (            ، ;ملقاب
 ، أمــــا مــــع االحتــــاد 2003) مــــن العجــــز الكلــــي عــــام %24.287إىل ( 1985) مــــن عجــــزه الكلــــي عــــام %4.9مــــن (
         اخنفــــــض ، أمــــــا مــــــع كنــــــدا فقــــــد 2003) عــــــام %19.88إىل ( 1985) عــــــام %15.44األوريب فقــــــد  ارتفــــــع مــــــن  (
    1985) عــــام %4.5، وارتفــــع مــــع املكســــيك مــــن (3003)  عــــام %10.40إىل ( 1985) عــــام %17.80مــــن (
  .2003) عام %8.1إىل (
مريكيـة علـى متويـل النمـو وهـو املسـتو(ت املتدنيـة خر يهدد قـدرة الواليـة املتحـدة األمثت عامل آر: ـ تدين مستوى االدخا Jنيا
من االدخار فيها مقارنة ;لبلدان الصناعية األخرى، ونضـرا لتزايـد امليـل االسـتهالكي لـدى األمـريكيني وز(دة اإلقـراض مـن قبـل 
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ن وال تتجــاوز املنتجــني لغــرض إرضــاء رغبــات املســتهلكني فــإن نســبة االدخــار األمريكــي تعــادل نصــف نســبة االدخــار يف اليــا;
  .1ثلثيها يف املانيا
  اإلنتاجيةو  النمو معدالت تباطؤ :Jلثا
 ابتـداءو  اإلمجـايل احمللـي النـاتج يف ملحـوظ تبـاطؤ الثمانينـات سـنوات مـن ابتـداء األمريكيـة املتحـدة الـوال(ت عرفت        
 سـنة حبلـول االنتعـاش عـاودت وقـد مسـتمر، اخنفـاض يف النـاتج معـدالت كانـت 1991 سـنة غايـة إىل 1984 سـنة مـن
 2001 سـنة حبلـولو  ،2000 سـنة غايـة إىل أخـرى مـرة ترتفـعو  لتعـود 1995 سـنة أخـرى مـرة اخنفضـت مث 1994
              السـابق ;لربـع مقارنـة 1.10% بنسـبة األمريكـي اإلمجـايل احمللـي النـاتج تراجـع السـنة مـن الثالـث الربـع يف ;لضـبطو 
     فقـط 0.3% حنـو بلـغ اإلمجـايل للنـاتج احلقيقـي النمـو معـدل فـإن الـدويل النقـد صـندوق مـن املعدلـة للبيـاNت وفقـاو  عليـه، 
  2003.2عام يف 
  )2010 – 2000تطور معدالت اإلنتاجية يف الوال1ت املتحدة األمركية () 15_  2الشكل (
  
 على ;العتماد الشكل إعداد مت :املصدر
The Economist Intelligence Unit, IMF : Official Chinese government data  
   ـ البطالة والتضخم: رابعا
إن حتقيق معدل من التضخم والبطالة يعد مؤشرا مهم لسالمة األداء االقتصادي وقـد اعتـادت الـدول الرأمساليـة علـى حتقيـق 
ارتفـــاع  إىل أن ضـــهور مشـــكلة الركـــود التضـــخمي مـــن خـــاللموازنـــة بينهـــا مـــن خـــالل االعتمـــاد علـــى آليـــة منحـــى فلـــبس، 
 مـن        خصوصـا واملتقدمـة للطاقـة املسـتوردة الـدول التضخم والبطالـة يف آن واحـد أدى إىل عقـم منحـين فلـبس، عانـت
  3.للبرتول الدولية األسعار إرتفاع جراء رقمني من املؤلف التضخم ذلك وكان ومستورد عنيف ركودي تضخم
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بـدأت أســعار التضـخم ;الرتفـاع يف االقتصــاد األمريكـي بصـورة واضــحة  1973بعـد ارتفـاع أسـعار الطاقــة يف العـام ف      
    )%188) أي بـــز(دة قـــدرها (%4.9) أرتفـــع يف العـــام الـــذي يليـــه إىل (%2.6فبعـــد أن كـــان املعـــدل يف العـــام املـــذكور (
حيــث وصــل املعــدل إىل اقصــى ارتفــاع لــه إذ بلــغ  1980 عــام مت اســتمر املعــدل يف التــأرجح بــني االرتفــاع واالخنفــاض إىل
) يف عـام %6.7و ( 1998) يف عـام %2.5)، أمـا يف عقـد التسـعينات فقـد تراوحـت معـدالت التضـخم بـني (9.8%(
نتيجــــة الركــــود الــــذي عرفــــه  2004) يف عــــام %2,8، ويف العقــــد احلــــايل فــــإن معــــدالت التضــــخم تــــرتاوح بــــني (1990
 .20001) عام %6.5سبتمرب و( 11جرا أحدات  االقتصاد األمريكي
   التضـخم معـدالت انتقلـت وأورو; املتحـدة الـوال(ت ففـي املتقدمـة، االقتصـادات لـدي التضـخم معـدالت ارتفعـتو      
 زيـةكاملر  املصـارف قبـل مـن حتديـدها السـابق املسـتهدفة للنسـب العليـا احلـدود إىل املسـتهدفة النسـب مـن الـدنيا احلـدود مـن
 االقتصـادات تلـك لـدي املوضـوعة األهـداف مـع متناسـبة التضـخم معـدالت يف الـز(دة تلـك انـت، ك2011عـام خـالل
        السـيولة ضـخ يف زيـةكاملر  املصـارف اسـتمرت حيـث املاليـة، األزمـة أعقـاب يف املتوقـع االنكمـاش أخطـار موازنـة ـدف
  .2تقليدية غري سياسية إجراءات عدة خالل من االقتصاد يف
ختتلــف عــن معــدالت التضــخم مــن حيــث تســجيلها معــدالت تفــوق مثيالmــا يف  أمــا ;لنســبة ملعــدالت البطالــة يف ال       
) %8.5و ( 1973و 1970) يف عــام %4.9الــدول املتقدمــة ففــي عقــد الســبعينات تراوحــت معــدالت البطالــة بــني (
الثمانينــات عرفــت معــدالت البطالــه أرقامــا عاليــة حيــث أن املعــدل األخــري يعــد مرتفعــا جــدا وقتهــا، يف عقــد 1975عــام 
، 1982) عـام %9.7و( 1989) يف عـام %5.3بـني ( هـددت بشـكل واضـح االسـتقرار االقتصـادي فقـد تراوحـت مـا
، ويف عقـد التسـعينات فــإن 1992واملعـدل األخـري يعــد أعلـى معـدل شــهده االقتصـاد األمريكـي منــذ أزمـة الكسـاد الكبــري 
ـــراوح بـــني ، يف حـــني العقـــد 1992) كحـــد أعلـــى يف عـــام %7.4و( 1999) كحـــد أدين يف عـــام %4.2( املعـــدل قـــد ت
 2003.3)يف عام %0.6أي قبل أحداث سبتمرب و ( 2000) يف عام %4.0بني ( احلايل ترتاوح ما
 وهنـاك األزمـة، بدء منذ مستمرة تناقص حالة يف املثال سبيل ىعل املتحدة الوال(ت لدي العمالة ةكمشار  نسب تعدو      
 ألمرا ،طويلة لفرتات عاطلني ظلوا أن بعد وظيفة عن البحث فكرة عن ختلو قد الذين وظائف بدون العمال عدد يف تزايد
 عـدد مـن  29% إىل تصـل نسـبة هنـاك أن مـاأ .القائمـة العمـل قـوة أعـداد ضـمن إحتسـام عـدم إىل ;لتـايل أدي الـذي
 عـام خـالل  10% بنسـبة مقارنـة وذلك ،2012 العام جتاوزت لفرتة وظيفة بدون ظلول املتحدة الوال(ت لدي العاطلني
2007.4  
 الكبري: العسكرينفاق اإل :خامسا
 اإلنفـاق حجـم يعـودو  العـامل مسـتوى علـى العسـكري اإلنفـاق رائـدة تكـون أن علـى املتحـدة الـوال(ت إسـرتاتيجية تقـوم
 سياسـتها سـواء بعـدها، املتحـدة الـوال(ت اmاختذ اليت والسياسات سبتمرب، 11 أحداث إىل األخرية العشرية يف العسكري
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  وأفغانستان العراق على احلرب وشن بوش، الرئيس عصر يف األمريكية للسياسة كان فقد، اخلارجية سياستها أو الداخلية
 :األمريكي العسكري اإلنفاق حجم يوضح املوايل واجلدولالعسكري  اإلنفاق حجم ز(دة يف ;لغ أثر
  2008_  2002األمريكي بني عامي نفاق العسكرياإلحجم ) 13- 2اجلدول (
  ميزانية الدفاع األمريكي  احلرب على االرهاب  احلرب على العراق  السنة
2003  93 54  438  
2004  111  74  448  
2005  164  100  507  
2006  188  116  536  
2007  245  166  611  
2008  371  195  /  
 سـورية، النهضة، دار ،"العاملية املالية األزمات معاجلة يف اإلسالمي االقتصاد ضوابط"قنطقجي، مظهر سامي :املصدر
 .32 ص ،2008
 دوالر مليـار 611 إىل 2003 سـنة دوالر مليـار 438 مـن فانتقلت األمريكي الدفاع ميزانية يف املستمرة الز(دة ويالحظ
 هيكـل يف متـس ال الـيت األركـان أحـد يعـد فهـو املاليـة، األزمـة بظـروف يتـأثر مل األمريكـي العسـكري اإلنفـاق أن يالحـظو 
  .األمريكي العام اإلنفاق
ينظـــر العديـــد مـــن احملللـــني إىل مســـتقبل الـــوال(ت املتحـــدة األمريكيـــة علـــى الســـاحة الدوليـــة نظـــرة  أعبـــاء اهليمنـــة:: سادســا
مهيمنــة، يكــون مآلــه مـآل اإلمرباطوريــة القدميــة الــيت كقــوى عظمـى   تشـاؤمية   يف جمــال معرفــة مــا إذا كـان مســتقبل الــو.م.أ 
عرفـت   قمـة اهلـرم يف العظمـة والنفـوذ الـدويل، تراجعـت حتـت طائلـة املتاعـب املرتاكمـة جـراء اتسـاع دائـرة االنـدفاع اخلـارجي 
إىل أن عرفـت املكلف، وكذلك سرعة وتـرية التغـريات الدوليـة املـؤثرة علـى تصـاعد وتقهقـر الـدول علـى سـلم القـوى والنفـوذ، 
  .1االندUر واالضمحالل ومل يبق من زعامتها إىل التاريخ احلافظ لألحداث
  الديون السيادية يف الو.م.أأزمة : الثالث املطلب
  : حجم الديون السيادية يف الو.م.أ:أوال
    امليزانيـــــة حمصـــــلة قـــــوتنيالـــــدين العـــــام ألي دولـــــة هـــــو حمصـــــلة العجـــــز املـــــرتاكم يف امليزانيـــــة العامـــــة هلـــــا، ويعـــــد العجـــــز يف        
متناقضتني، أي تعمالن يف اجتاه معاكس، القوة األوىل هي اإليرادات العامة، والثانية هي النفقات العامة، فـإذا كانـت النفقـات 
 للدولــة أكــرب مــن إيراداmــا العامــة حيــدث عجــز يف امليزانيــة، ومــن مث ال بــد أن تقــوم احلكومــة بتمويــل هــذا العجــز، والــذي العامــة
      أن يــــتم أساســــا مــــن خــــالل االقــــرتاض، أي مــــن خــــالل طــــرح الســــندات احلكوميــــة للبيــــع للمســــتثمرين مــــن الفئــــات يفــــرتض
    مـا يرفـع مـن حجـم الـدين العـام للدولـة مـن الناحيـة املطلقـة، وإذا كـان معـدل النمـو يف الـدين العـام للدولـة أكـرب املختلفـة، وهـو
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فــإن نســبة الــدين إىل النــاتج احمللــي اإلمجــايل متيــل حنــو التزايــد أيضــا، و;لطبــع حيــدث  مــن معــدل النمــو يف النــاتج احلقيقــي هلــا،
  .العكس يف حالة حتقيق امليزانية لفوائض
     نقســــم إمجــــايل الــــدين العــــام الفيــــدرايل يف الــــوال(ت املتحــــدة إىل قســــمني، األول هــــو الــــدين العــــام اململــــوك بواســــطة         
العـام اململـوك بواسـطة احلسـا;ت احلكوميـة الفيدراليـة، األمـر الـذي يعـين أن جانبـا مـن الـدين العـام  اجلمهـور، والثـاين هـو الـدين
األمريكي هو عبارة عن دين حكومي مملوك جلهات حكومية، ويقصد ;لدين اململوك بواسطة اجلمهور السـندات الـيت يشـرتيها 
لــك بنــوك االحتيــاطي الفيدراليــة، وشــركات التــأمني واألجانــب، مثــل األفــراد واملؤسســات املاليــة املختلفــة، مثــل البنــوك، مبــا يف ذ
البنوك املركزية لدول العامل املختلفة وصناديق الثروة السيادية. أما الدين اململوك بواسطة حسا;ت حكوميـة فهـي السـندات الـيت 
ـــة، ومـــن أهـــم احلســـا;ت احلكوميـــة املالكـــة للـــدين العـــام األمري كـــي صـــناديق الضـــمان االجتمـــاعي تشـــرتيها الصـــناديق احلكومي
  .وصناديق املعاشات للمدنيني وصناديق املعاشات للعسكريني وصناديق الرعاية الصحية
  تطور الدين األمريكي:Jنيا: 
     م، أي قبـــل احلــــرب العامليـــة األويل، عنــــدما قامـــت احلكومـــة الفيدراليـــة بوضــــع 1917عـــام  يرجـــع 
ريـــخ الـــدين األمريكـــي إىل
الســقف لقيمــة ســندات احلريــة، والــيت قامــت صــدارها لتمويــل الــوال(ت املتحــدة للــدخول يف احلــرب العامليــة  قــانون للحــد أو
م، ولكــــن 1946يف عــــام  %121.7 ويف أعقــــاب احلــــرب العامليــــة الثانيــــة زادت نســــبة الــــدين األمريكــــي لتصــــل إىل ،األويل
  1981.1يف Bاية عام  %32.5نسبة  يا، حىت وصل إىلاستطاعت الوال(ت املتحدة التعامل مع هذا الدين وختفيضه تدرجي
ارتفـاع مســتو(ت الــدين األمريكـي ليســت ظــاهرة جديــدة علـى الــوال(ت املتحــدة، فقــد وصـل الــدين األمريكــي إىل مســتو(ت ف
يف الــدين  حرجــة بعــد احلــرب العامليــة الثانيــة، ومنــذ بدايــة األزمــة املاليــة العامليــة والكســاد الــذي تبعهــا أخــذت معــدالت النمــو
لقد خرجت الـوال(ت املتحـدة مـن احلـرب العامليـة الثانيـة  األمريكي يف التزايد متجاوزة معدالت النمو يف الناتج احمللي اإلمجايل،
تراجعــت نســبة الــدين الفيــدرايل إىل النــاتج  1948ففــي عــام  و ،مليــار دوالر271 حــوايل1946بــدين ضــخم بلــغ يف عــام 
يف املائة، ومع استمرار تزايد منو الناتج األمريكي تراجعت نسبة الدين إىل الناتج حـىت بلغـت  100 احمللي اإلمجايل إىل أقل من
فقط من الناتج احمللـي اإلمجـايل، وهـي أدىن نسـبة  % 32.5، حيث مثل الدين الفيدرايل حنو 1981أدىن مستوى هلا يف عام 
يف هذا العام ارتفع الدين من الناحية املطلقة حـىت بلـغ إمجـايل و الثانية، للدين إىل الناتج يف التاريخ األمريكي منذ احلرب العاملية 
، بــل ويتخطــى عتبــة 1946مليــار دوالر، أي مــا يقــارب أربعــة أضــعاف مســتواه يف  995الــدين الفيــدرايل يف هــذا العــام حنــو 
، ويف عـام 1970مليـار دوالر يف عـام  381ووفقـا للبيـاNت التارخييـة بلـغ الـدين الفيـدرايل  .الرتيليون دوالر يف العام الذي يليه
 1990مليـار دوالر. يف عـام  1137جتـاوز الـدين الفيـدرايل حـاجز الرتيليـون دوالر كمـا سـبقت اإلشـارة، حيـث بلـغ  1982
تريليـوNت قبل انطالق األزمة املالية العاملية بلغ الـدين الفيـدرايل حنـو تسـعة  2007تريليون، ويف عام  3.2بلغ الدين الفيدرايل 
  2.دوالر
ـــة يف عـــام       ـــوال(ت املتحـــدة علـــى ز(دة االنفـــاق إلنعـــاش االقتصـــاد مـــع تراجـــع  2008بعـــد األزمـــة املالي ركـــزت حكومـــة ال
جنــد أن حصــة الرعايــة  )15- 2( ومــن خــالل مالحظــة الشــكل رقــم اإليــرادات، وهــذا مــا أدى إىل الضــرر علــى االقتصــاد.
                                                           
1The PEW center on the states, The Debt Ceiling Debate: How a federal could impact states and cities, July, 2011.  
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املاليــة ، وتعتــرب حصــة كبــرية نســبيا مــن إمجــايل امليزانيــة للســنة ٪20أصــبحت أكثــر مــن  2014الصــحية مــن النفقــات لعــام 
  .مما يعين أن ثلث ميزانية تنفق على اثنني من اخلدمة .من امليزانية نفسها ٪15التعليم تصل إىل  ونسبة 2014
  القطاعات.) توزيع امليزانية على خمتلف 16 – 2( الشكل
 
 The U.S.’s Debt Ceiling Crisis And Budget Constraints Is October alwaysاملصـدر: أنـس علـي القـداح،
Black in" American ، " أكادميــة العامليــة 2014مــاي  6و 5حــث مقــدم ملــؤمتر الــدويل حــول منتجــات وتطبيقــات االبتكــار واهلندســة املاليــة، يــومي ،
  للبحوث الشرعية، األردن.
       ) الفيـدرايل احلكـومي (العـام الـدين ارتفـع حيـث العـام، الـدين مـن ومتصـاعدا مرتفعـا مسـتوى تواجـه املتحـدة فـالوال(ت    
 اجلـريء االسـتخدام وأدى، واخلـدمات السـلع مـن السـنوي البلـد Nتـج تقريبـا يعـادل مـا أي ،أمريكـي دوالر تريليـون 16.8 إىل
 الـدوالر مـن املعـروض ز(دة إىل املركـزي األمريكـي، البنـك الفيـدرايل، االحتيـاطي جانـب مـن التقليديـة غـري للسياسـات النقديـة
   .النظام املايل يف خماطر وخلق
تضـــاعف تقريبـــا معـــدل الـــدين إىل النـــاتج احمللـــي  2016إىل ســـنة  2008زمـــة املاليـــة العامليـــة ســـنة ومنـــذ انـــدالع األ         
وهـي نسـبة مرتفـع جـدا ومـن املتوقـع أن تسـتمر يف االرتفـاع دون وجـود  %107.4تقريبـا إىل حـوايل  %63.3اإلمجـايل فمـن 
 أي حلول واضح أو رؤية مستقبلية حلل هذه األزمة.
  )2016- 1992) إمجايل الدين األمريكي من (14 – 2رقم(  اجلدول
   
  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008- 92  السنوات
صايف اإلقراض 
  /االقرتاض
-1,7 -13,1 -10,9 -9,6 -7,9 -4,4 -4 -3,5 -4,4 
 0,4- 0,4- 1,3- 1,9- 2,2- 3,1- 3,7- 5- 0,8  فجوة الناتج
 3,9- 3,4- 3,8- 4,3- 6,4- 8,2- 9,4- 7,6- 2-  الرصيد اهليكلي
 81,5 80,5 81 81,5 80,2 76,8 69,5 62 43  صايف الدين 
 107,4 105,2 105,2 105,4 103,4 99,9 94,7 76 63,2  امجايل الدين
  .161ص  2013، تقرير أفريل 180ص  2015، تقرير أكتوبر 210ص  2017املصدر: املصدر: صندوق النقد الدويل، تقرير أفريل 





لمديريـة لتقرتب أكثر فأكثر مـن اإلفـالس التقـين، وأن البيـاNت  مريكيةالوال(ت املتحدة األأن  واعترب الكثري من االقتصادين   
ـــه يبلـــغ  ـــذي تتحمل ـــاتج القـــومي اإلمجـــايل أي مـــا يســـاوي  % 1.6تـــدل علـــى أن عـــبء الفائـــدة ال ـــوارد  %9.4مـــن الن مـــن ال
وفقـا ألكثـر السـيناريوهات تفـاؤال ألن األمـور قـد  %16و %2.7، سـيبلغ هـذان املؤشـران 2022مـع حلـول  ، وأنـهالفيـدرايل
  .تسري بشكل أسوأ من املتوقع
  األمريكي:قف الدين أزمة رفع س :Jلثا
     يــنص الدســتور األمريكــيو ، 1الــذي يســمح بــه الكــونغرس العــامدين األقصــى للــاحلــد هــو : رفــع ســقف الــدين تعريــف_  1
ين العـام للـوال(ت املتحـدة، وقبـل عـام  كـان ال بـد مـن موافقـة   1917على أن الكوجنرس هو صاحب احلق يف حتديـد قيمـة الـدَّ
الكوجنرس على كل دورة اقرتاض تقوم ا اخلزانة األمريكية، إال أنه مع اشرتاك الوال(ت املتحـدة يف احلـرب العامليـة األوىل ورغبـة 
 1917رونــة للخزانــة يف عمليــة االقــرتاض دون الرجــوع إىل الكــوجنرس يف كــل مــرة، فقــد مت يف عــام يف إعطــاء قــدر أكــرب مــن امل
العـــام  الـــدينحتديـــد حـــد أقصـــى (ســـقف) لقيمـــة  الـــدين، ويقصـــد بســـقف Debt Ceilingالـــدين إدخـــال مفهـــوم ســـقف 
األمريكيـــة االســـتمرار يف عمليـــة العـــام األمريكـــي مل يصـــل إىل هـــذا الســـقف فـــإن مـــن حـــق اخلزانـــة  الـــديناألمريكـــي، وطاملـــا أن 
االقــرتاض دون الرجــوع إىل الكــوجنرس. ــذا الشــكل تتــوافر احلريــة للخزانــة األمريكيــة يف إطفــاء وإصــدار الســندات طاملــا أBــا مل 
ين، وقـد  الـوال(ت املتحـدة ;لفعـل مـن دخـول احلـرب العامليـة الثانيـة  الـدينقـانون رفـع سـقف  مكـنتتجـاوز السـقف احملـدد للـدَّ
  .األوىل، من خالل متكني اخلزانة األمريكية من إصدار سندات طويلة األجل (سند احلرية)
) ;لقسـم الثـامن مـن دسـتور 1يتمثل احلد األقصى للمبلغ اإلمجايل للسندات اليت تصـدرها الدولـة، وطبقـا للمـادة ( كما         
الوال(ت املتحدة األمريكية، فإن الكوجنرس األمريكي صاحب السلطة الوحيدة يف حتديد حد االقرتاض مبوجـب السـندات الـيت 
  .2كيةيقوم صدارها حلساب الوال(ت املتحدة األمري
ومن هنا فإن رفع سقف الدين يعين ز(دة إصدار احلكومة الفيدرالية للسندات وطرحهـا للبيـع، إلنعـاش حركـة االقتصـاد         
  األمريكي، وسد العجز يف امليزانية، فضال عن متكني الوال(ت املتحدة من سداد ديوBا املستحقة.
ــــــد مســــــح         ــــــديو بالكــــــونغرس األمريكــــــي وق . 2009و 2008ن عشــــــر مــــــرات، وكانــــــت أربــــــع مــــــرات يفرفــــــع ســــــقف ال
  :) 17 - 2رقم( الشكل  ذلك من خالل ميكن توضيحو 
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)2011 – 1995) رفع سقف الديون بني سنيت( 17 - 2الشكل رقم( 
  
 The U.S.’s Debt Ceiling Crisis And Budget Constraints Is October always Black in ،أنـس علـي القـداح  املصـدر:
American ، أكادميــــة العامليــــة للبحــــوث الشـــــرعية، األردن.2014مــــاي  6و 5حبــــث مقــــدم ملــــؤمتر الــــدويل حــــول منتجــــات وتطبيقــــات االبتكـــــار واهلندســــة املاليــــة، يــــومي ،        
يتجدد النزاع حول سقف الديون كل عام كلما اقرتب موعـد لرفـع هـذا السـقف حتـت طائلـة ختلـف اإلدارة األمريكيـة عـن سـداد 
مناسبة حياول فيها كل من احلزبني الغرميني ممارسـة ضـغوط علـى الطـرف اآلخـر لنيـل تنـازالت يف املوازنـة  لتزاماmا املالية، وتكونا
  1وهو ما حدث على النحو التايل: واإلنفاق
  2011 أزمة 
أزمــة الــدين األمريكــي عنــدما أدى الصــراع السياســي يف الكــونغرس إىل إغــالق مؤسســات احلكومــة  2011 أفريــلانطلقــت يف 
، وكـان هـم اجلمهـوريني هـو كيفيـة التغلـب علـى عجـز املوازنـة 2011الفدرالية بسبب عدم إقـرار املؤسسـة التشـريعية ملوازنـة عـام 
 .ن دوالرتريليو  1.3الذي بلغ أعلى مستو(ته يف 
ريخ البالد وNهز 
مليـــار دوالر خلفـــض العجـــز، يف حـــني يريـــد الـــدميقراطيون  1.7;ملقابـــل اقـــرتح الـــدميقراطيون تقلـــيص اإلنفـــاق العســـكري بنحـــو 
مليـار  81مليار دوالر يف جماالت بعينها ما عدا الدفاع، قبـل أن يتفـق الطرفـان علـى تقلـيص بقيمـة  61تقليص اإلنفاق بنحو 
 .دوالر يف اإلنفاق
أ(م من االتفاق تفاقمت أزمـة الـدين بعـدما خفضـت مؤسسـة سـتاندرد أنـد بـورز التصـنيف االئتمـاين للـدين األمريكـي وبعد     
) الـذي ميكنهـا مـن االقـرتاض بكلفـة متدنيـة، وقـد أحـدث خفـض التصـنيف AAAما يعين فقـدان واشـنطن تصـنيفها املمتـاز (
 .اضطرا; كبريا يف األسواق األمريكية والعاملية
       وصـــل الكـــونغرس إىل نفـــق مغلـــق ومل يتفـــق املشـــرعون علـــى رفـــع ســـقف الـــدين، ودعـــت العديـــد  2011 جويليـــةويف         
      مـن األطــراف إىل وقــف إنفــاق احلكومــة الفدراليــة ;عتبارهــا أحسـن وســيلة ملواجهــة مــأزق الكــونغرس، إال أن الكــونغرس توصــل 
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نة مـع تكليـف جلنـة عليـا مـن املؤسسـة التشـريعية مـن احلـزبني لتقـدمي مقرتحــات يف الشـهر املـوايل إىل اتفـاق لرفـع سـقف االسـتدا
 .2012تريليون دوالر، إال أBا أخفقت يف مهمتها واستمرت أزمة الدين األمريكي إىل العام  1.5خلفض حجم الدين بنحو 
  2012 أزمة 
وعقب االنتخـا;ت الـيت فـاز فيهـا ;راك أو;مـا بواليـة يف هذا العام تزامن تصاعد أزمة الدين األمريكي مع االنتخا;ت الرâسية، 
 .Uنية استمرت الصعو;ت القائمة يف كيفية خفض عجز املوازنة واقرتبت البالد مما مسي املنحدر املايل
، ماحنـــا  مـــايعلـــى إرجـــاء اســـتحقاق ســـقف الـــدين حـــىت  2013 فيفـــريواســـتمر الشـــد واجلـــذب إىل أن وافـــق الكـــونغرس يف 
 .كيني أكثر من ثالثة أشهر للتوافق على املوازنة وتفادي أزمة جديدةالساسة األمري 
  2013 أزمة 
تريليـــون دوالر، وهـــو مـــا يفـــوق مـــا ينتجـــه االقتصـــاد األمريكـــي يف العـــام،  17فـــاق حجـــم الـــدين األمريكـــي  2013يف أكتـــوبر 
الـبالد االسـتدانة مـن األسـواق املاليـة ويشكل تفاقم أزمة الدين األمريكـي خطـورة علـى أكـرب اقتصـادات العـامل حيـث ال تسـتطيع 
ـــدة منخفضـــة ألن املســـتثمرين يصـــبحون قلقـــني مـــن احتمـــال عـــدم قـــدرة الســـلطات علـــى ســـداد قروضـــها وتـــدخل          xســـعار فائ
 .يف مرحلة ختلف عن السداد
   وكــان ســبب جتــدد أزمــة الــدين يف ذلــك العــام هــو املعركــة السياســية بــني الــدميقراطيني واجلمهــوريني حــول طريقــة تقلــيص       
  إىل التخفيضـات الضـريبية الـيت أقـرت يف عهـد الـرئيس جـورج بـوش االبـن حجم املديونية، فالدميقراطيون يرجعون تضخم الديون
 .ذان العامالن يف تقليص إيرادات اخلزينةإذ أسهم ه 2008وإىل األزمة املالية لعام 
ودافـــع احلـــزب الـــدميقراطي عـــن ضـــرورة ز(دة تـــدابري التحفيـــز االقتصـــادي عـــرب اإلنفـــاق أو تقلـــيص الضـــرائب علـــى املســـتهلكني 
  .دف حتفيز الطلب الذي سيدفع ;القتصاد إىل اخلروج من دائرة الركود
التخفيضـــات الضـــريبية لفائـــدة الشـــركات، ملســـاعدmا علـــى ز(دة اســـتثماراmا ;ملقابـــل دافـــع اجلمهوريـــون عـــن إقـــرار املزيـــد مـــن 
  .وإحداث املزيد من الوظائف
  1:األمريكيأسباب أزمة الدين _  2
 ومتسـارعة مرتفعـة مبعـدالت وعسـكرية  سياسـية  بـدوافع االحتاديـة املوازنـة يف العامـة النفقـات منـو ىلإ املباشر يعود السبب -  
 العامـة املوازنـة يف الكبـري العجـز بلـغ الـذي األمـر وهـو الضـرائب، مـن بشـكل رئـيس املمولـة االحتاديـة العامة االيرادات ىلإ نسبة
 موازنـة يف تريليـون دوالر 6.1 حبـوايل تقـديره هائـل رقـم اىل العجز هذا ليصل املاضي القرن ستينات منذ مبعدالت مرتفعة ومنوه
 موازنـة يف العامـة النفقـات تضـخمت ، مثللسنة نفسها األمريكي اإلمجايل احمللي الناتج من% 10 من أكثر وليشكل 2011
 النـاتج مـن % 3.25 وبنسـبة دوالر ترليـون 9.3مـا يقـارب بلغـت مسـتو(ت 
رخييـة ىلإ لتصـل األمريكيـة املتحـدة الـوال(ت
 النفقـات أمجـايل مـن كنسـبة العسـكري نفـاقاإل أن علمـا، 2000 لعـام 2.18 نسـبة مـع مقارنـة 2011 لعام مجايلاإل احمللي
 .1999 لعام  %16.1 مقارنة 2011 عام% 20.1 بلغ العامة
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 ;الجتـاه التـأثري يتبـادالن وغالبـا مـا ،السـيادية الـديون أو العامـة املديونيـة منـو هـي العامـة املوازنـة عجـز لنمـو املنطقيـة النتيجـة-  
 خدمـة بعـبء تتعلـق ألسـباب املوازنـة عجـز نسـب منـو تفـوق بنسـب يكـون مـا غالبـا املديونيـة منـو أن القـول ميكـن بـل، نفسـه
 برمتـه االقتصـاد دخـول و;لتـايل للمديونيـة، املفرغـة احللقـة يسـمى فيما املوازنة العامة دخول اىل يؤدي الذي األمر ،العام الدين
 مثـل الـدول األوربيـة وبعـض اليـوNن حالـة مثـل مؤملـة كارثيـة سياسـية وحـىت واجتماعيـة اقتصـادية ذات آUر حـادة أزمـات يف
 هـذا .والتضـخم والبطالـة االقتصادي الركود   املثلث الرهيب من تعاين اليت الوقت يف وبريطانيا وفرنسا وايرلندة واسبانيا ايطاليا
 العامـة موازنتهـا يفاملـرتاكم  علـى العجـز ترتـب حيـث ،االمريكيـة املتحـدة الـوال(ت يف حـدة أكثـر بشكل ونالحظه الحظناه ما
 احلقيقيـة القـدرات تفـوق مسـبوقة غـري مبعـدالت ومنـوه الـداخلي واخلـارجي بشـقيه العـام الـدين ظهـور ،مرتفعـة مبعـدالت ومنـوه
 .العسكرية وخاصة العامة جوهري ختفيض نفقاmا وبشكل لتقليصه واحلتمية ،وتسديده خدمته على القتصادها
 يتجـاوز األمريكـي يف االقتصـاد احمللـي نفـاقواال االسـتهالك معـدالت إن القـول ميكـن فأنـه الكليـة املتغـريات مسـتوى علـى-3
 بتمويل إال تصورها ال ميكن األنفاق يف االعتيادية غري احلالة هذه أو ،املؤشرات تبينه كما املتاحة واملالية اإلنتاجية كثريا قدرته
  .الديون خدمة وإمكاNت املوارد ;ستنفاذ تتعلق ألسباب الطويل املدى على استمرارها كما يستحيل اعتيادي، غري
 النظـام النقـدي يف واحتيـاطي أساسـية كعملـة دوالرهـا اعتمـاد اسـتغلت الـيت املتحـدة الـوال(ت حالـة يف حـدثمـا  وهـذا       
          التمـادي طريـق عـن وذلـك ،األخـرى الـدول مصـاحل حسـاب علـى مصـاحلها حيقـق مبـا الطبيعـي غـري أنفاقهـا لتمويـل الـدويل
  .   سواء حقيقي غطاء أو رصيد دون ;لدوالرات العامل اغراق يف 
 أعـاله اليهـا أشـرN الـيت العوامـل األخـرى عـن فضـال آخـر بعامـل يـرتبط األمريكـي للـدين املسبوق غري النمو يف الرابع السبب -
       املتحـدة الـوال(ت وتتبعهـا أتبعتهـا الـيت والنقديـة السياسـة املاليـة و;لتحديـد االقتصـادية السياسـة وفاعليـة كفـاءة بعـدم يتمثـل
 بنظر(ت مسي ما سياسات املاضي القرن من الثمانينات بداية يف ريغان عهد طبقوا منذ اجلدد فاحملافظون، اقتصادها أدارة يف 
 على السياسـة ترتكز اليت ،النقود كمية يف اجلديدة ونظريتها شيكاغو مدرسة ثري حتت وقعت اليت جانب العرض اقتصادات
 هلـذه العمليـة الرتمجـة أن، الركـود االقتصـادي ومعاجلـة النمـو اسـتمرارية لضـمان املاليـة السياسـة أضـعاف حسـاب وعلـى النقديـة
    القائمـة 1987 عـام منـذ األمريكـيالفـدرايل  االحتيـاطي أعتمـدها بنـك الـيت الكمـي التيسـري سياسـة مسـي مـا تنفيـذ السياسـة
 العجـز لتمويـل  العـام وتراكمـه الـدين من املزيد يعين الذي اجلديد النقدي صداراالطريق  عن حدود وبال النقدي التوسع على
  . واألمين العسكري وخاصة العام اجلاري لألنفاق املنضبط غري اهلائل النمو نتيجة للموازنة العامة املرتاكم
  :Èثريات األزمة على االقتصاد األمريكي :رابعا     
ـــــــوال(ت املتحـــــــدة أحـــــــد االحتمـــــــالني يف ضـــــــل األزمـــــــة واجهـــــــة     ـــــــوال(ت املتحـــــــدة  ال االحتمـــــــال األول، وهـــــــو أن تعلـــــــن ال
التخلـــــف عـــــن ســـــداد التزاماmـــــا حنـــــو دينهـــــا العـــــام، هـــــذا اخليـــــار ســـــوف يكـــــون خطـــــريا جـــــدا لـــــيس فقـــــط للـــــوال(ت املتحـــــدة 
ــــــة األم ــــــيت ســــــتعلن فيهــــــا اخلزان ــــــة ختلفهــــــا عــــــن الســــــداد ســــــوف تنهــــــار البورصــــــاتوإمنــــــا للعــــــامل أمجــــــع، ففــــــي اللحظــــــة ال       ريكي
يف العــــــامل ويصــــــاب النظــــــام املــــــايل العــــــاملي xكــــــرب صــــــدمة ماليــــــة يف التــــــاريخ، ســــــوف يصــــــاحب هــــــذا االحتمــــــال ;لطبــــــع أن 
ـــــــدين األمريكـــــــي مـــــــن ;قـــــــي مؤسســـــــات التصـــــــنيف االئتمـــــــاين، أو رمبـــــــا تتعـــــــرض أمريكـــــــا  ـــــــة ختفـــــــيض تصـــــــنيف ال ـــــــتم عملي ت
        لتصــــــنيف الــــــدين األمريكــــــي، ويفقــــــد الــــــدين األمريكــــــي ;لتبعيــــــة خاصــــــية أنــــــه آمــــــن الــــــديون الســــــياديةلتخفيضــــــات متتاليــــــة 





يف العـــــامل اليـــــوم، ومـــــن الطبيعـــــي أن يصـــــاحب ذلـــــك ارتفـــــاع يف تكلفـــــة االقـــــرتاض، حيـــــث تقـــــرتض الـــــوال(ت املتحـــــدة حاليـــــا 
ـــــوال(ت املتحـــــ ـــــدة منخفضـــــة جـــــدا، مـــــا يعـــــين أن احتمـــــال إفـــــالس ال ـــــث تتوقـــــف مبعـــــدالت فائ ـــــا، حي دة صـــــفر يف املئـــــة تقريب
 .بعض الوظائف اليت تقوم ا احلكومة بسبب عدم القدرة على الدفع
لألزمــــة ولكنــــه جيــــل هلــــا، وهــــذا  لــــيس حــــالمت ;لفعــــل إال أنــــه  وهــــو مــــارفــــع ســــقف الــــدين األمريكــــي االتفــــاق علــــى      
 1:يعين أن العامل سوف يعايش تلك األزمة بعد فرتة قصرية والسبب
إن عــــــــدم قــــــــدرة احلكومــــــــة األمريكيــــــــة علــــــــى الوفــــــــاء ;لتزاماmــــــــا الداخليــــــــة واخلارجيــــــــة ســــــــوف يضــــــــعف الــــــــدوالر و;لتــــــــايل *
 .اخنفاض قيمة احتياطيات الدول املستثمرة أو يف أصوله
 .كثرية على عدم إيداع احتياطياmا يف البنوك األمريكية، أو شراء أذوNت اخلزانة هناك  إن هذا سيشجع دوال *
 .على االقتصاد العاملي بدًء ;لبورصات ومروراً ;لشركات وحركة التجارة اخلارجية ستنعكس تلك األزمة سالبا *
ــــــيت تعــــــيش هــــــي األخــــــرى أزمــــــة اقتصــــــادية خانقــــــة مــــــا ســــــيعمق مــــــن أزمتهــــــا، وكــــــذلك دول * يف مقدمــــــة املتضــــــررين أورو; ال
 .يف البنوك وأذون اخلزانة األمريكية اخلليج اليت تربط عملتها ;لدوالر، وحتتفظ xغلب احتياطياmا
 .هذه األزمة إن تعمقت وتفاقمت سوف تؤدي إىل كساد كل من البرتول والغاز نتيجة اخنفاض الطلب عليهما*
  مــــــن حجـــــــم التجــــــارة العامليـــــــة %40مــــــن أســــــباب تفـــــــاقم انعكاســــــات األزمـــــــة أيضــــــاً أن أمريكـــــــا تــــــتحكم مبــــــا يصـــــــل إىل *
والـــــــدوالر هـــــــو عملـــــــة التعـــــــامالت التجاريـــــــة العامليـــــــة، حيـــــــث معظـــــــم الصـــــــفقات والتســـــــعري والتثمـــــــني مبـــــــا يف ذلـــــــك أســـــــعار 
  .البرتول والغاز يتم ;لدوالر
     لتخفــــيض تصــــنيفها االئتمــــاين، حيــــث أعلنــــت وكالــــةألول مــــرة يف 
ريــــخ  الــــوال(ت املتحــــدة األمريكيــــةكمــــا تعرضــــت        
لتصـــنيف الــــدين  ختفيضـــها-أهـــم شـــركات التصـــنيف االئتمـــاين يف العـــامل  إحـــدى-م 2011بـــورز يف أغســـطس  ســـتاندرد &
ومـن أبـرز التـداعيات السـلبية هلـذا اإلجـراء هـو  ،+) أي بواقع درجة واحـدةAA( ) إىلAAAالسيادي األمريكي من درجة (
عف استقرار املؤسسات املاليـة األمريكيـة، ومـن عـدم تناقص ثقة املستثمرين ;القتصاد األمريكي، كذلك ز(دة املخاوف من ض
       حتقيـــق اســـتقرار يف ديناميكيـــة الـــديون املتوســـطة األجـــل. فضـــال عـــن أن هـــذا التخفـــيض تســـبب  ىقـــدرة اإلدارة األمريكيـــة علـــ
  يف زعزعة الثقة يف كافة اخلطط املالية ;القتصاد األمريكي.
اليت حدثت بني احلـزبني أضـربت األسـواق املاليـة يف العـامل، وتراجعـت ثقـة املسـتهلكني إال أنه يف خضم اخلالفات العميقة       
ــــة بســــبب تراجــــع النمــــو يف الوظــــائف يف ســــوق العمــــل  ــــرية، وارتفعــــت معــــدالت البطال وقطــــاع األعمــــال األمريكــــي بصــــورة كب
ة سـتاندارد آنـد بـورز ألول مـرة األمريكـي، وجـاءت Uلثـة األUيف عنـدما مت ختفـيض تصـنيف الـدين األمريكـي مـن جانـب مؤسسـ
  .لتفقد الوال(ت املتحدة تصنيفها املمتاز ألول مرة يف 
رخيها
الصــينية للتصــنيف االئتمــاين، اخلمــيس املاضــي، أBــا قامــت بتخفــيض التصــنيف  Dagong أعلنــت وكالــة داجــونج       
       وهــذاختفــيض التصــنيف  ،ية للمســتقبل، مــع نظــرة ســلبA-إىل التصــنيف  A االئتمــاين للــوال(ت املتحــدة مــن التصــنيف
األمريكي وفتح أبواب احلكومة بشكل مؤقت، هذه هي املرة الثانية الـيت تقـوم  الدينمن قيام الكوجنرس برفع سقف  على الرغم
 2011ـا هـذه الوكالـة خبفـض التصـنيف االئتمـاين للـوال(ت املتحـدة، فقـد قامـت الوكالـة ;إلجـراء نفسـه يف موقـف مماثـل يف 
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اء احتمـاالت توقـف الـوال(ت املتحـدة عـن . اسـتندت الوكالـة يف قرارهـا إىل أن العوامـل األساسـية ور الـدينبعد أزمة رفـع سـقف 
       خدمة ديوBا ما زالت قائمـة ومل تتغـّري، وأن السياسـيني يف الـوال(ت املتحـدة وضـعوا اقتصـاد العـامل كلـه رهينـة ألزمـتهم، يف إشـارة
اد العـامل يف سـبيل حتقيـق إىل عدم املسؤولية االستثنائية اليت يتصف ا بعض السياسيني األمريكيني املستعدين للمخـاطرة ;قتصـ
  1.مآرم احلزبية الضيقة
  الديون السيادية يف بقية الدول املتقدمةأزمة : الثالثاملبحث 
  :2الديون السيادية يف اليا±ن أزمة :لو األاملطلب  
    تعـــد اليـــا;ن مـــن أكـــرب وأغـــين اقتصـــاد(ت العـــامل، كمـــا أBـــا تصـــنف كثالـــث أكـــرب اقتصـــاد يف العـــامل. وهـــي تســـاهم مســـامهة     
مـن النـاتج اإلمجـايل  %9حـوايل  ىاملسـتوي اإلقليمـي، وتسـتحوذ اليـا;ن علـ ىفعالة يف حتقيـق النمـو واالسـتقرار االقتصـادي علـ
مـن حجــم  %50مـا يقـرب مـن  ىكمـا تسـتحوذ علـ  ،تريليـون دوالر 5.5يـا;ين حبـوايل العـاملي، حيـث يقـدر النـاتج اإلمجـايل ال
التجــارة اإلقليميــة مــع الــدول اــاورة، ومتتلــك اليــا;ن قاعــدة صــناعية متطــورة جعلتهــا مــن أكــرب الــدول مســامهة يف حتقيــق قــيم 
  للصادرات يف املنطقة األسيوية.صناعية مضافة من خالل سالسل القيمة إلنتاجها الصناعي، جبانب كوBا مصدر هام 
  2011ومل تكن اليا;ن أحسن حاال عن غريها مـن دول العـامل املتقـدم، فقـد انتابـت اليـا;ن العديـد مـن األزمـات يف عـام       
  2011، وذلـك بدايـة مـن اهلـزة األرضـية الـيت ضـربت أراضـيها يف احلـادي عشـر مـن شـهر مـارس كبريةمبا تسبب هلا يف خسائر  
األزمـــة النوويـــة بعـــد االنفجـــار اهلائـــل واحـــرتاق حمطـــة فوكوشـــيما، وجـــراء تلـــك األزمـــات وكـــذا أعقبـــه إعصـــار تســـوNمي،  والـــذي
مليــار  305 – 195املسـتوي املـادي والبشــري، فقـد تراوحـت قيمـة خسـائرها املاديـة مـن  ىتكبـدت اليـا;ن خسـائر ;لغـة علـ
ص 27ا يزيـد عـن املستوي البشري فقـد وصـل عـدد الوفيـات مـ ىوعل ،دوالر أمـا املنـازل املهدمـة، فقـد بلـغ عـددها  ،ألـف شـخ
التلـوث اإلشـعاعي، واخنفـاض يف الطاقـة الكهر;ئيـة، واألضـرار البالغـة الـيت انتابـت البنيـة التحتيــة  ىألـف منـزل عـالوة علـ 202
  واملنازل واملصانع، وغريها.
           النطــــاق العــــاملي، مثــــرية املخــــاوف حــــول مــــدي ثريهــــا  ولقــــد امتــــدت تــــداعيات أزمــــة اليــــا;ن مــــن النطــــاق اإلقليمــــي إىل     
  االقتصاد العاملي للكل. ىاقتصاد(ت البلدان األخرى، وعل ىعل
        فطبقـــــاً ألخـــــر اإلحصـــــائيات ،م2011االقتصـــــاد اليـــــا;ين لعــــام  يف مؤشـــــراتحـــــدوث اخنفــــاض  تشــــري املؤشـــــرات إىل        
، كمــا سيســجل صــايف الصــادرات عجــزاً %0.47ــا بنســبة    يــنخفض النــاتج اإلمجــايل م أن2011مـن املتوقــع ;نتهــاء عــام 
و;لنظـر لتلـك النسـب  )،15- 2(. أيضا سيتوقف الطلب احمللي عن النمـو، وذلـك كمـا هـو موضـح ;جلـدول %0.7مبقدار 
من املالحظ أBا قـد ال تتناسـب مـع حجـم اخلسـائر الواقعـة ;ليـا;ن، غـري أن لوقـوع األحـداث يف خـالل شـهر مـارس سـاهم يف 
  تقليل حجم نسب ومعدالت التغيري.
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  ) (نسب منو%)2012-2010املؤشرات االقتصادية لالقتصاد اليا±ين ( )15- 2اجلدول (
  2012  2011  2010  البيان
  2.3  0.47-   4.0  الناتج احمللي االمجايل
  2.5  0.0  2.2  إمجايل الطلب احمللي
  0.4  0.7-   1.8  صايف الصادرات
  0.0  0.1  0.7-   معدل التضخم
  2.9  2.5  3.6  ميزان احلسا;ت اجلارية
  9.1-   10.5-   9.6-   امليزانية العمومية
 
Source: The International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, September 2011. 
 
  العامة احلكومة لدى والدين العامة املالية أرصدة) 16- 2اجلدول (
متوسط  السنوات
(97-06) 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015* 2016* 
االقراض صايف  -5.8 -4.1 -10.4 -9.3 -9.8 -8.7 -8.4 -7.2 -6.4 
الناتج فجوة  -1.1 -1.4 -7.1 -3.1 -3.9 -3.1 -2.1 -1.4 -1.0 
كلياهلي الرصيد  -5.5 -3.5 -7.4 -7.8 -8.3 -7.6 -7.8 -6.9 -6.1 
الدين صايف  70.0 90.3 106.2 113.1 127.3 129.5 134.1 137.1 137.1 
الدين امجايل  162.4 191.8 210.2 216.0 229.8 237.3 243.2 243.5 243.1 
  األرقام تقديرية*
  .192، التعايف يكتسب قوة لكنه يضل متفاوة.ص2014املصدر: صندوق النقد الدويل، آفاق االقتصاد العاملي، أفريل 
https://www.imf.org/~/media/Websites/IMF/imported-flagship.../2014/01/.../texta.ashx 
        االقتصــاد العــاملي مل تكــن ;لوضــوح والتــأثري امللمــوس بشــكل جيــد مقارنــة بغريهــا ىاليــا;ن علــالــرغم مــن أن ثــري أزمــة  ىعلــ   
 املـدى ىمـن األزمـات الـيت حـدثت ;القتصـاد العـاملي هـذا العـم، إال إن هنـاك العديـد مـن التـداعيات والـيت قـد يظهـر ثريهـا علـ
  املتوسط، واليت من أمهها ما يلي: 
لتبــاطؤ اإلنتــاج يف اليــا;ن، فــإن العــامل ســيواجه نقصــا يف املنتجــات عاليــة التكنولوجيــا مثــل الســيارات واألجهــزة  نظــرا •
 لكرتونية، ;عتبار اليا;ن أكرب دولة مصدرة لتلك املنتجات، كما تتميز منتجاmا جبودة عالية، وقوة شرائية مرتفعة.اال





مليـون برميـل يوميـا وتليهـا  4.4تتصـدر اليـا;ن املرتبـة الثانيـة يف اسـتهالكها مـن الـنفط بعـد الـوال(ت املتحـدة ومبعـدل  •
مــن احتياجاmــا النفطيــة، ممــا  %85;ن علــى اخلــارج الســترياد مــا يصــل إىل حــوايل اهلنــد يف املرتبــة الثالثــة. وتعتمــد اليــا
مليــون برميــل يــومي تســتورده اليــا;ن مــن دول أجنبيــة، والــيت علــى رأســها دول اخللــيج  3.740يعــين أن مــا يزيــد عــن 
 العريب.
ت إعــادة البنــاء ودفــع دوران العجلــة إن تنــامي الطلــب احمللــي اليــا;ين (احلــايل واملتوقــع الحقــا) تلبيــة ملتطلبــات عمليــا  •
االقتصــادية وبكامــل قوmــا وســرعتها، سيســهم مبــا ال يــدعو جمــاالً للشــك يف تزايــد الطلــب علــى الــنفط وز(دة كميــات 
       الــــز(دة يف أســــعار الــــنفط والــــيت و اســــترياده، ممــــا ســــيؤدي بــــدوره إىل املزيــــد مــــن التضــــخم واالرتفــــاع يف أســــعار الــــنفط. 
ـــــل  ـــــة واملنتجـــــات الصـــــناعية، وخصوصـــــا املســـــتوردة مـــــن قب ـــــزامن مـــــع ارتفـــــاع أســـــعار املـــــواد الغذائي         مـــــن احملتمـــــل أن تت
        العديــد مــن الــدول، وعلــى رأســها دول شــرق آســيا والــدول األوروبيــة ســتؤدي إىل املزيــد مــن التــأثريات الســلبية واملاليــة
مات. األمــر الــذي يتوقــع أن يســاهم يف إحــداث ثــري ســليب علــى عجلــة علــى خمتلــف شــرائح اإلنتــاج والبضــائع واخلــد
ممــا يعــين وجــوب قيــام الــدول املنتجــة للــنفط وخصوصــا دول  ،النمــو العــاملي عمومــا ونســب النمــو املقــدرة واملســتهدفة
(ت مـن املسـتو  %15-10منظمة أوبك بز(دة اإلنتاج ورفعه ملستو(ت غري مسـبوقة قـد تصـل إىل ز(دة ال تقـل عـن 
 احلالية ملواجهة الطلب العاملي واحلد من ارتفاع األسعار للربميل الواحد من النفط.
   G-7 السبع الكربى دولال : الديون السيادية يفالثايناملطلب 
    أســـفرت الركـــود ذلـــك تلـــت والـــيت 2009-2008 يف العامليـــة املاليـــة واألزمـــة املتقدمـــة، االقتصـــادات مـــن العديـــد يف        
  .احلكومي اإلنفاق وارتفاع اإليرادات، أقل ضرائب تفرض اليت اخلاص، القطاع ديون وميم املالية، احلوافز من كبرية  حزم
 هـذا لتمويـل املـال رأس أسـواق مـن احلكومـات جانـب مـن االقـرتاضز(دة و  امليزانيـة يف كبـري  عجـز إىل العوامـل هـذه أدت وقد  
 كنـدا،( االقتصـادات G-7 الكـربى يف اإلمجـايل احمللي الناتج من مئوية كنسبة  العام الدين يف السريعة الز(دة على يدل العجز
 وارتفعـت G-7لالقتصـادات ;لنسـبة. املاليـة األزمة التالية) املتحدة والوال(ت املتحدة، اململكة اليا;ن، إيطاليا، أملانيا، فرنسا،









                                                           
1 Rebecca M. Nelson ,Sovereign Debt in Advanced Economies:  Overview and Issues for Congress ,October 28, 
Congressional Research Service ,2013.p3.  https://fas.org/sgp/crs/misc/R41838.pdf 





          االقتصادات G-7 الكربى يف اإلمجايل احمللي الناتج من مئوية كنسبة  العام الدين )18 – 2(رقم الشكل 
  )املتحدة والوال1ت املتحدة، اململكة اليا±ن، إيطاليا، أملانيا، فرنسا، كندا،(
  
Source : Raymond J. Ahearn, op. cit  ,p10 
 الـدول يتعـد االقتصـاد منـو لتبـاطؤ رئيسـيا املتقدمـة عـامال االقتصـادات مـن العديد لدي االقتصادية املصاعب وشكلت         
 أغلـب املسـتوي الـدويل، حيـث علـى النمـو تبـاطؤ يف رئيسـيا عـامال املتقدمـة الـدول مـن العديـد لـدي املصـاعب االقتصـادية
 املتحـدة الـوال(ت لـدي النمـو السـياق يف هـذا تباطـأ ،الدوليـة املاليـة األزمـات بقـا( مـن تعـد مشـاكل مـن املتقدمـة االقتصـادات
 ملـا وفقـا الثقـة واBيـار ،2011 عـام بدايـة منـذ اليـورو منطقـة يف النمـو بشـدة ، وتباطـأ 2011 عـام خـالل ملحوظـة بصـورة
 مـن وقـد هـدد حبالـة اإلبطـاء، مـن املزيـد إىل أدي االقتصـادية ;ملعنـو(ت املعنيـة واملعـايري املتنوعـةاملؤشـرات  مـن العديـد عكسـته
 الناجتـة للكارثـة رئيسـية كنتيجـة 2011 عـام مـن األول النصـف خـالل أخـري ركـود اقتصـادي حالـة مـن اليـا;ن الركود، عانت
  1لذلك. الوحيد السبب يكن مل وإن شهر مارس من نفس السنة، زلزال عن
مـن النـاتج  %40.6 ارتفاع الـدين العـام يف بريطانيـا بشـكل كبـري حيـث إرتفـع إمجـايل الـدين مـن ىلوتشري االحصائيات إ      
ــــني ســــنيت ( ــــي اإلمجــــايل ب          ليصــــلتمر ;الرتفــــاع خــــالل فــــرتة األزمــــة واســــ 2008ســــنة %65.8) إىل 2006 – 1997احملل
  .2012سنة  %85.8إىل 
 2011عـامي خـالل 1.8%و 0.9% مقابـل 2012 عـام خـالل 0.2% ليبلـغ منـو النـاتج معـدل تراجـع كمـا
شـديدة  التقشـفية اخلطـة جـراء مـن مباشـرة بصـورة الربيطـاين االقتصـاد أداء تراجـع جـاء وقـد .الرتتيـب علـى 2010و
الطلـب  مسـتو(ت تراجـع إىل وأدت اإلنفـاق، مسـتو(ت مـن قلصـت والـيت الربيطانيـة، احلكومـة اتبعتهـا الـيت الصـرامة
 واملتمثلـة الربيطـاين، االقتصـاد علـى املباشـرة غـري السـلبية التـأثريات جانـب إىل هـذا .البطالـة معـدالت وارتفـاع احمللـي
 هـذه أدت حيـث اليـورو، منطقـة وهـو األول التجـاري الشـريك يواجههـا الـيت السـيئة االقتصـادية يف األوضـاع
  .كبرية بصورة الربيطانية الصادرات إىل تراجع التأثريات
  
                                                           
  1حالة وآفاق االقتصاد العاملي 2012، مرجع سابق، ص4.





  للربيطانيا العامة احلكومة لدى والدين العامة املالية أرصدة) 17- 2اجلدول ( 
  متوسط  السنوات
)97- 06(  
2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015*  2016*  
االقراض صايف  -1.5 -10.8  -9.7  -7.6  -7.8  -5.7  -5.7  -4.2  -2.8  
الناتج فجوة  -6.5  -2.2  -1.9  -2.5  -3.0  -2.7  -1.4  -0.7-  -0.4  
كليالرصيد اهلي  -2.5  -9.7  -8.0  -5.8  -5.6  -3.6  -4.3  -3.6  -2.4  
الدين صايف  36.2  58.8  69.1  73.4  77.1  78.7  80.9  80.3  79.5  
الدين امجايل  40.6  65.8  76.4  81.8  85.8  87.3  89.4  88.9  88.0  
  تقديريةاألرقام *






























  خالصة الفصل: 
  مايلي:الثاين إن ما ميكن استخالصه من هذا الفصل 
دول العملــــــة املوحــــــدة مبــــــا فيهــــــا القويــــــة  معظــــــمحجــــــم أزمــــــة الــــــديون الســــــيادية يف منطقــــــة اليــــــورو حيــــــث مســــــت  
 أكرب تكتل اقتصادي ونقدي على املستوى الدويل.، وهددت ;Bار اقتصادية مثل إيطاليا واسبانية
التبــــاين الكبــــري بــــني اقتصــــاد(ت دول منطقــــة اليــــورو وكــــذا عــــدم وجــــود سياســــيات ماليــــة موحــــدة مرفقــــة ;لوحــــدة  
 النقدية شكل أهم أسباب تفاقم االزمة وانتشارها داخل دول املنطقة.
م مبعاهـــــــدة ماســـــــرتخيت أدى إىل ارتفـــــــاع حجـــــــم ضـــــــعف آليـــــــات الرقابـــــــة والفســـــــاد اإلداري واملاليـــــــة وعـــــــدم االلتـــــــزا 
 الديون السيادية يف منطقة اليورو ;لشكل و;لتايل حدوث االزمة.
أو الناميـــــــة بلـــــــى وحـــــــىت الـــــــدول املتقدمـــــــة الـــــــوال(ت  ةمل تعــــــد أزمـــــــة الـــــــديون الســـــــيادية حمصـــــــورة يف الـــــــدول املتخلفـــــــ 
ــــــد ةاملتحــــــد ــــــث تصــــــل حجــــــم ال ــــــا;ن حي ــــــة والي ــــــة واالحتــــــاد االوربي ــــــدالع االمريكي يون الســــــيادية إىل أرقــــــام mــــــدد ;ن
 أزمة ماليه عاملية أكرب من أزمة الرهن العقاري.
تــــــدهور مؤشــــــرات االقتصــــــاد الكلــــــي يعــــــد ألهــــــم معلــــــم أو حمــــــددات االزمــــــة يف منطقــــــة اليــــــورو ;خلصــــــوص والعــــــامل  
 ما.و عم
شــــكلت كـــــل مـــــن ارتفـــــاع معـــــدالت الـــــدين العـــــام واخنفـــــاض معـــــدالت النمـــــو وارتفـــــاع معـــــدالت التضـــــخم والبطالـــــة  
وكـــــــذا اخنفـــــــاض التصـــــــنيف االئتمـــــــاين وسياســـــــات ضـــــــخ النقـــــــود أبـــــــرز معـــــــامل أزمـــــــة الـــــــديون الســـــــيادية يف الـــــــدول 
 املتقدمة. 
 زمات املالية العاملية.جود آلية دولية موحدة ملواجهة األعدم و  
 االعتماد على األساليب الكمية يف معاجلة االزمات املالية من خالل ضخ األموال يف البنوك واالقتصاد. 
التـــــــداخل بـــــــني السياســـــــة املاليـــــــة والنقديـــــــة ودورهـــــــا يف مواجهـــــــة االزمـــــــات املاليـــــــة والـــــــيت ظهـــــــرت بشـــــــكل واضـــــــح        
ــــــد مــــــن الــــــدول داخــــــل منظومــــــة اليــــــورو مــــــن اختــــــاذ أي اجــــــراء نقــــــدي لتخفيــــــف االزمــــــة  مــــــن خــــــالل عجــــــز العدي
 بسبب ربطها ;لبنك املركزي األوريب
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رتكازیةوالعمالت اإل   
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  متهيد: 
 املؤسسـات عليهـا تركـز اليت االنشغاالت أهم من النقدية الظواهر بدراسة االقتصادية األدبيات يف االهتمام أصبح         
 احلقيقـة هـذه فـإن املنحـى، هـذا وعلـى االقتصـادية، احلركـة دفـع يف النقديـة املتغـريات وأمهيـة ملكانـة يعـود وهـذا واحلكومـات،
 تفعـل الـيت وتعقيداتـه خبصوصـياته يتسـم فهـو النقديـة، الظـواهر مـن مشـتقة ظـاهرة Dعتبـاره الصـرف موضـوع علـى تصـدق
  .تداعياته Rهم الدراية وحماولة املوضوع هذا وتشخيص لطرق املعتمد املنهج على التأثري يف فعلها
 نظـام إىل الثابـت الصـرف نظـام مـن واالنتقـال وودز تنبـرو  نظـام بعـد مالحظتهـا مت الـيت الواسـعة التغريات إنكما           
وDلتـايل   الصـرف، أسـعار علـى طـرأت الـيت التقلبـات شـرح أو فهـم بغـرض لسـوق ماليـة حتاليـل بظهـور أدى العـائم، الصـرف
       سـعر بتنظـيم القيـام عليهـا وحـتم عامـة بصـفة االقتصـاد يف الدولـة تـدخل يف سـببا الـذهب قاعـدة نظـام يـارdا كـان
             ميـزان حالـة علـى احملافظـة لضـمان معـني مسـتوى عنـد صـرفها سـعر علـى واحلفـاظ العملـة قيمـة موازنـة إىل الصـرف
 .اخلارجي املدفوعات
       الصـرف سـعر pثـري مـدى مبينـة الـدول، بـني أسـعار اختالفـات تفسـري االقتصـادية النظـرoت مـن العديـد حاولـت كمـا       
  .والقصري الطويل املدى على مؤثراته وحتديد تفسريه يف والنظرoت اآلراء اختلفت وDلتايل االقتصادي، االستقرار على
ويشــكل ســعر صــرف العمــالت اإلرتكازيــة وحتديــدا اليــورو والــدوالر املقيــاس الــذي يعتمــد عليــه يف الكثــري مــن الــدول       
  عرفة مدى قوة ومتانة اقتصادها، وهنا تكمن أمهية البحث عن معرفة مدى استقرارها والعوامل املتحكمة فيها.مل
  وعليه سيتم تناول هذا الفصل من خالل املباحث التالية:        
  .املدخل إىل سعر الصرف :األول املبحث -
 .الدويل العامليوالنظام النقدي  الصرف أسعار أنظمةتطور  :الثاين املبحث -
  .الصرف سعر سياسات :الثالث املبحث -
  .وعمليا;ا األجنبية الصرف أسواق :الرابع املبحث -
 .العاملية املصرفية واألزمات املضاربة هجماتاخلامس:  املبحث_ 
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  .الصرفاملدخل إىل سعر املبحث األول: 
  .أشكاله وخصائصه الصرف سعر تعريف: األول املطلب  
 اخلاصـة عملتهـا هلـا فكـل دولـة بينهـا، فيمـا العمـالت خمتلـف تبـادل يـتم عندما تظهر عملية عن عبارة هو الصرف         
 مالية أو جتارية عالقات تقوم عندما اخلارجية استعمال العمالت إىل الضرورة وتظهر الداخلية، الدفع عمليات يف تستعمل
 لتسـديد املصـدر البلـد عملـة إىل املسـتوردة الشـركات وحتتـاج خارجـه، تعمـل مـع شـركات الـوطن داخـل تعمـل شـركات بـني
 الواقع ويف العملية، هذه تتم كي املصدر البلد عملة لشراء الصرف سوق إىل الذهاب إىل بذلك وتضطر السلع املستوردة،
 البلد خارج إىل يتنقل شخص بل كل الدولية حتتاج العمالت اليت فقط هي اخلارج مع Dلتجارة تقوم اليت الشركات ليست
 للقيـام مضـطرا حينئـذ نفسـه وجيـد سـائحا، كـان ولـو إليهـا الـذهاب يـود الـدول الـيت عمـالت إىل حيتـاج فيـه يقـيم الـذي
 .1الصرف بعمليات
  .الصرف سعر تعريف :أوال
الوحــدات الــيت جيــب دفعهــا مــن عملــة معينــة للحصــول علــى وحــدة مــن عملــة عــدد علــى أنــه  يعــرف ســعر الصــرف      
 أو النسـبة وDلتـايل فهـو ،3األجنبيـة االزمـة للحصـول علـى وحـدة مـن العملـة احملليـة عملـة مـن الوحـدات عـدد أي .2أخـرى
  .هلا النقدي السعر األخرى تعترب حني يف سلعة العمليتني إحدى تعد وهكذا أخرى، بعملة ما عملة مبادلة سعر
          وقـت يف األجنبيـة النقديـة Dلوحـدات الوطنيـة النقديـة الوحـدات مبادلـة أساسـها علـى يـتم الـيت النسـبة كمـا يعـرف Rنـه       
 احلـواالت إىل إضـافة مـا بعملـة املسـتحقة واملـدفوعات االعتمـاداتو  الودائـع كافـة هنـا األجنبيـة Dلعملـة ونقصـد معلـوم، 
  .4والكمبياالت السياحية والشيكات
 للتـأثري هامـة وسـيلة كونـه عـن فضـال االقتصـادoت، وDقـي احمللـي االقتصـاد بـني الـربط أداةسـعر الصـرف  كمـا ميثـل        
      ذلـك ومـن املسـتوردة، املـوارد وتكلفـة التصـديرية الصـناعات رحبيـة وعلـى االقتصـادية القطاعـات بـني املـوارد ختصـيص علـى
      اوأسـعاره احمللـي االقتصـاد يف السـلع أسـعار بـني يـربط ذلـك إىل Dإلضـافة وهـو والعمالـة، النـاتج احمللـيو  التضـخم علـى 
  .5الصرف سعر خالل من مرتبطان للسلعة احمللي والسعر العاملي فالسعر العاملية، السوق يف
 العملـة علـى املتحصـل الفـرد ويعتـرب املعـين، البلـد اجتـاه ائتمـان حيـازة مبثابـة األجنبيـة العملـة علـى احلصـول يعتـربكمـا         
 مهـاو  العمـالت لتسـعري طريقتـان هنـاك الواقـع ويف، 6نقديـة وحـدات مـن حبوزتـه مـا بقيمـة البلـد لـذلك دائـن Rنـه األجنبيـة
 :املباشر غري والتسعري املباشر التسعري
           العملـة مـن واحـدة وحـدة علـى للحصـول دفعهـا جيـب الـيت األجنبيـة العملـة مـن الوحـدات عـدد هـو: املباشـر التسـعري
 .العظمى بريطانيا بينها من الطريقة هذه تستعمل الدول من قليلو  ،الوطنية 
                                                           
  .95ص ، 2007اجلزائر، اجلامعية، املطبوعات ديوان السادسة، الطبعة ،البنوك تقنيات الطاهر، لطرش1
  2 الطاهر قانة، اقتصادUت صرف النقود والعمالت، دار اخللدونية، اجلزائر، 2009، ص10.
3 Philippe Avoyo ,Finance Appliquée , DUNOD , Paris, 1993 ,p53 .  
  .148 ص مرجع سابق، احلسيين، تقي عرفان4
  103 ص ،  2005اجلزائر، اجلامعية، املطبوعات ديوان الثانية، الطبعة ،الكلية االقتصادية السياسات إىل املدخل يد،ا عبد قدي  5
6 Alain sians , monnaie et finance . éditions A de Boeck : Bruxelles, 1981 p237. 
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 العملـة مـن واحـدة وحـدة علـى للحصـول دفعهـا الواجـب الوطنيـة العملـة مـن الوحـدات عـدد هـور: املباشـ غـري التسـعري
  .اجلزائر ذلك يف مبا الطريقة هذه تستعمل العامل يف الدول معظم األجنبية،
 الصرف سعر أشكال :Xنيا
 العمـالت قـيم بداللـة احملليـة العملـة يقـيس الـذي السـعر Rنـه االمسـي الصـرف سـعر يعـرف :االمسي الصرف سعر _ 1     
           حصـيلة متوسـط يعكـس الـذي املقيـاس بـدور يقـوم مؤشـر فهـو، للعملـة الشـرائية القـوة إبـراز دون زمنيـة فـرتة خـالل األخـرى
  .1معينة لعملة Dلنسبة األخرى العمالت قيم يف التقلبات
        مـا زمنيـة حلظـة يف الصـرف سـوق يف عليهـا والعـرض للطلـب تبعـا مـا لعملـة االمسـي الصـرف سـعر حتديـد يـتمحيـث         
 عملة سعر فارتفاع ،البلد يف املعتمد الصرف نظام وبداللة والعرض، الطلب لتغري تبعا يتغري أن الصرف لسعر ميكن وهلذا 
 .2األخرى للعمالت Dلنسبة االمتياز على يؤشر ما
 هـذا يعكـس، و حمليـة عملـة وحـدات بداللـة أجنبيـة عملـة سـعر أنـه علـى الثنـائي االمسـي الصـرف سـعر يعـرف كمـا         
 أي االمسـي، هـو سـعر الصـرف  ـذا التعريـف واملقصوداألجنبية،  العملة من وحدات بداللة احمللية العملة سابح التعريف
  .3البلدين بني ما وخدمات سلع من الشرائية£ا ّقو  االعتبار بعني ¡خذ ال والذي اجلاري العملة سعر
صـرف  وسـعر الرمسيـة اجلاريـة املبـادالت يف بـه املعمـول أي رمسـي، صـرف سـعر إىل االمسـي الصـرف سـعر ينقسـمو         
 الوقـت لـنفس نفـس يف امسـي صـرف سـعر مـن أكثـر وجـود إمكانيـة يعـين وهـذا املوازيـة، األسـواق يف بـه واملعمـول مـوازي،
  .البلد نفس يف العملة
 :احلقيقي الصرف سعر _ 2
    وDلتـايل احملليـة، السـلع مـن واحـدة وحـدة لشـراء األجنبيـة السـلع مـن الوحـدات عـن احلقيقـي الصـرف سـعر يعـرب      
             كـل بـني جيمـع مرجحـا جتـارo مؤشـرا يعتـربإذ  ،4همقـرار  اختـاذ يف االقتصـاديني املتعـاملني ويفيـد املنافسـة، علـى القـدرة يقـيس
 اإلنتـاج يف العمـل وحـدة تكلفـة مقارنـة بواسـطة تقـاس الـيت التضـخم معـدالت وتفاضـل االمسي، الصرف سعر تقلبات من 
  5.الالزمة التسوoت إدخال بعد الصناعي
 أنـه كمـا مـنخفض، التضـخم معـدل كـان كلمـا االمسـي، الصـرف سـعر مـن قريـب احلقيقـي الصـرف سـعر كـان وكلمـا     
 :6التالية املعادلة وفق احلقيقي الصرف سعر حساب ويتم م£قرارا اختاذ يف اإلقتصاديني املتعاملني يفيد
er = ep/ p * 
 حيث
P :لعملة احمللي املنتوج سعرD الوطنية .  
                                                           
1
  . 07اجلامعية ص املطبوعات ديوان ،األولاجلزء  احلديث، االقتصاد يف البورصات نشاط وآلية أدوات) واملال النقد عامل يف ومشكال;ا البورصات( واملالية النقدية األسواق مروان، عطون 
  .103 ص ،2003 اجلامعية، املطبوعات ديوان ،تقييمية) حتليلية (دراسةالكلية  االقتصادية السياسات إىل املدخل قدي ايد عبد2
  .02ص ،2003نوفمرب ، 23العدد الكويت، للتخطيط، العريب املعهد التنمية، جسر جملة ،الصرف أسعار سياسات العباس، بلقاسم3
  .104 ص، مرجع سابق، قدي ايد عبد4
  .07مروان، مرجع سابق، ص عطون5
  . 02ص ،مرجع سابق ،العباس بلقاسم6
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:P* لعملة األجنيب املنتوج سعرD األجنبية .  
e : االمسي الصرف سعر.  
 القابلـة غـري السـلع مقابـل التجـاري للتبـادل القابلـة للسـلع النسـيب السـعرين: التـواز  احلقيقـي الصـرف سـعر كمـا يعـرف     
 التـوازن( اخلارجيـة املعـامالت يف وتـوازن )الـداخلي التـوازن( احمللـي االقتصـاد يف تـوازن عليـه يرتتـب الـذي التجـاري للتبـادل
   1.واحد آن يف )اخلارجي
 الفعلي الصرف سعر_  3
               دوليـة معاملـة لقـاء املقبوضـةأو  فعليـا املدفوعـة احملليـة العملـة وحـدات عـدد Rنـه الفعلـي الصـرف سـعر يعـرف       
         يوجـد ال أنـه الواضـح فمـن خمتلفـة، أخـرى لتـدابري أو لضـرائب ختضـع املختلفـة املعـامالت أن ومبـا وحـدة واحـدة قيمتهـا 
 فـرتة يف أخـرى لعـدة عمـالت Dلنسـبة مـا عملـة صـرف سـعر يف التغـري متوسـط وDلتـايل يقـيس 2 .واحـد فعلـي صـرف سعر 
 تطـور أو حتسـن مـدى علـى يـدل صـرف ثنائيـة وهـو أسـعار عـدة متوسـط يسـاوي الفعلـي الصـرف سـعر مؤشـرفزمنيـة مـا، 
   3األخرى. العمالت من سلة أو موعةDلنسبة  ما بلد عملة
 تكـوين املعتمـدة يف األوزانو  معهـا املتعامـل البلـدان قائمـةو  األساس سنة مثل عوامل عدة اختالف إمكانية إن كما         
 .للواردات وآخر للصادرات فعلي صرف سعر هناكويوجد  4،الفعلي الصرف سعر قيمة يف اختالف إىل يؤدي السلة
             قيمتـه تبلـغ مـا لقـاء عليهـا احلصـول املمكـن احملليـة العملـة وحـدات عـدد هـو: للصـادرات الفعلـي الصـرف سـعر_ 
 وأسـعار اإلضـافية والرسـوم املاليـة واإلعـاµت التصـدير رسـوم االعتبـار بعـني تؤخـذ أن شـرطب 5،الصـادرات مـن واحـدا دوالرا 
 تـؤثر الـيت والضـريبية املاليـة التـدابري من ذلك وغري الصادرات يف املتضمنة اإلنتاج بعوامل اخلاصة واإلعاµت اخلاصة الصرف
   .الصادرات سعر يف
                   واحـدا دوالرا قيمتـه مـا مقابـل تـدفع الـيت احملليـة العملـة وحـدات عـدد هـو: للـواردات الفعلـي الصـرف سـعر -
       وغريهـا االسـترياد ودائـع علـى والفائـدة اإلضـافية والرسـوم اجلمركيـة التعريفـات االعتبـار يف تؤخـذ أن علـى الـواردات، مـن 
  .الواردات سعر يف تؤثر اليت التدابري من 
 :التوازين الصرف سعر_ 4
      مسـتدمي تـوازن ميثـل التـوازين الصـرف سـعر أن أي الكلـي، االقتصـادي التـوازن مـع يتناسـق الـذي الصـرف سـعر هـو     
 غـري اقتصـادية بيئـة يف يسـود الـذي الصـرف سـعر Dلتـايل هـوف طبيعي، مبعدل ينمو االقتصاد يكون عندما املدفوعات مليزان
 إىل اإلضـافة ،التـوازين مسـتواه عـن وتبعـده احلقيقـي الصـرف سـعر علـى تـؤثر املؤقتـة )النقديـة( االمسية الصدمات إن، ةفخمتل
 تفسـري مت ومـن التـوازين املسـتوى هـذا حتديـد الضـروري ومـن فإنـه هلـذاو  ،التـوازين املسـتوى علـى تـؤثر احلقيقيـة الصـدمات أن
  .االقتصادي الوضع تغريات مع احلر الصرف سعر تغري كيفية  معرفة على حتديده ويعتمد جمراه
                                                           
 .84 صاملعهد العريب للتخطيط، الكويت،  ،سياسات سعر الصرفمصطفى Dبكر، 1 
http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2007/24_C30-4.pdf 
  .76ص، 2005 اجلزائر، اجلامعية، املطبوعات ديوان ،النقدي للتحليل مدخل حممد، محيدات2 
   .104ص ، 2005،، مرجع سابقالكلية االقتصادية السياسات إىل املدخل يد،ا عبد قدي 3 
  .04ـ  02ص ص ،مرجع سابق العباس، بلقاسم 4 
  76ص. ،مرجع سابق حممد، محيدات 5  
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 :ألجل الصرف وسعر الفوري الصرف سعر_  5
 والبيـع الشـراء عمليـات يف املطبـق األجنـيب الصـرف سـعر Rنـه العاجـل الصـرف سـعر يعـرف :العاجـل الصـرف سـعر_ 
   .احلال يف التسليم مقابل األجنبية، للعمالت
 Dسـتخدام الصفقات وتتم األجنيب الصرف بتجارة اخلاصة املالية املعامالت لكل األساس هو العاجل الصرف سعرف      
   1.الصفقة إبرام من يومني مضي بعد تسويتها سيتم العملية إنيعين  وهذا، الفورية التسوية ºريخ
 مببادلـة األجنـيب Dلصـرف التعامـل خيـص الـذي السـعر ذلـك اجلـاري) أو احلـايل السـعر( الفـوري الصـرف بسـعر يقصـد    
 إبـرام حلظة السائد الصرف سعر مطبقني العملية، على االتفاق ºريخ من يومني تقدير وكأقصى فورا تسليمها أو العمالت
 ذهزDئـنهم  ـ ¼عـالم الصـرف وكـالء ويقـوم، عليهـا والطلـب العمـالت لعـرض تبعـا اليـوم خـالل Dسـتمرار يتغـري وهـو العقـد
  2.الصرف عمليات ¼جراء يتعلق فيما أوامرهم تنفيذ على والسهر األسعار
       التسـوية تـتم أن ميكـن ال كمـا العملتـني بلـدي مـن أي يف بنـوك عطلـة يـوم الصـفقة تسـوية ºريـخ يتـزامن أال ويشـرتط    
 مقابـل تسـعر العمالت ألن وذلك الصفقة، يف متضمن غري الدوالر كان وإن حىت نيويورك يف عطلة يوم ºرخيها وافق إذا 
 ºريـخ مـن أسـبوع إىل ميتـد قـد العاجلـة الصـفقات تسـوية ºريـخ فـإن البلـدان، بعـض يف العطـل أoم لتعـدد واعتبـارا، الـدوالر
 سـعران وهنـاك ،عليهـا والطلـب العمـالت لعـرض تبعـا اليـوم خـالل Dسـتمرار يتغـري الصـرف سـعر أن ، كمـاالصـفقة إبـرام
 :البيع وسعر الشراء سعر للصرف
 .األجنبية العملة من واحدة وحدة لشراء البنك يدفعها اليت الوطنية العملة من الوحدات عدد :الشراء سعر 
 يكـون، األجنبيـة العملـة مـن واحـدة وحـدة لبيع البنك يطلبها اليت الوطنية العملة من الوحدات عدد :البيع سعر 
 .البنك هامش بينهما الفرق وميثل الشراء، سعر من أكرب دوما البيع سعر
          عملـة شـراء أو بيـع أساسـه علـى يـتم الـذي السـعر Rنـهمـا  لعملـة اآلجـل الصـرف سـعر يعـرف: اآلجـل الصـرف سـعر_
                   التعامـل موضـوع العملتـني ومبـالغ التسـليم وºريـخ السـعر هـذا حتديـد ويـتم الصـفقة، عقـد إبـرام لتـاريخ الحـق ºريـخ يف مـا
 اليـه مضـافا الصـفقة ابـرام وقـت السـائد )العاجـل( الفـوري الصـرف سـعر ببسـاطة هـوو  .3الصـفقة عقـد إبـرام ºريـخ نفـس يف
 العاجـل السـعر بـني الفـرق أن أي التبادل، موضوع العملتني على الدولية النقدية األسواق يف السائدين الفائدة سعري فرق
 األول اليـوم مـن اآلجـل الصـرف سـعر احتسـاب ميكـن ومنـه العملتـني، علـى الفائـدة سـعري بـني الفـرق هـو اآلجـل والسـعر
 :التالية عناصرال إىل استنادا اآلجل الصرف عقد لتحرير
 .الصفقة عقد إبرام ºريخ يف السوق يف السائد العاجل الصرف سعر -
 .اآلجل العقد استحقاق عند  ا السداد سيتم اليت املباعة العملة اقرتض ما إذا العميل يدفعه الذي الفائدة سعر -
  .¿بتة وديعة يف املشرتات العملة قيمة أودع ما إذا العميل عليه حيصل الذي الفائدة سعر -
 .اآلجل العقد فرتة -
                                                           
 .146ص  ،مرجع سابقصادق مدحت، 1 
  .9ص ،الثالثة الطبعة ،2003عكنون،  بن اجلامعية املطبوعات ديوان ،البنوك تقنيات ،لطرش الطاهر 2 
 .148ص مرجع سابق،صادق مدحت، 3 
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   ه:والعوامل املتحكمة فيالصرف  سعر وظائف :الثاين املطلب
 :يف الصرف سعر وظائف تتجلى سعر الصرف: أوال: وظائف
 لعمليـات Dألحـرى أو اخلارجيـة للتجـارة املباشـرة الفاعليـة لقيـاس مهمـة قاعـدة يشـكل الصـرف سـعر :قياسـية وظيفـة_ 1
 بعمـالت النقـدي تعبريهـا – للبضـائع الدوليـة للقيمـة جتسـيدا Dعتبارهـا – العامليـة األسـعار جتـد طريقـه معينـة، فعـن جتاريـة
 مـن أسـعار معينـة لسـلعة احملليـة األسـعار ومقارنـة قيـاس لغـرض الصـرف سـعر علـى احملليـني املنتجـون يعتمـد حيـث ،وطنيـة
 1. األوىل واألسعار العاملية احمللية األسعار بني الوصل حلقة مبثابة هلؤالء Dلنسبة الصرف سعر ميثل وهكذا العاملية، السوق
 اخلارجيـة للتجـارة واجلغـرايف السـلعي الرتكيـب علـى الصـرف سـعر يـؤثر الوظيفـة هـذه خـالل مـن :تطويريـة وظيفـة _ 2
 أنـه كمـا الصـادرات، هـذه تشـجيع معينـة،  ـدف منـاطق إىل معينـة صـادرات تطـوير يف الوظيفة هذه إذ تتلخص، لألقطار
     املقارنـة يـتم حيـث2.احملليـة األسـعار مـن أقـل بسـعر االسـترياد طريـق عـن توفريهـا ميكـن صـناعية فـروع تعطيـل مـن املمكـن
    تشـجع  الصـرف لسـعر معينـة سياسـة إتبـاع املمكـن مـن أخـرى جهـة مـن جهـة، مـن هـذا الصـرف أسـعار طريـق عـن هنـا
 سـعر بواسطة سياسـة فيها، مرغوب غري استريادات عرقلة املمكن من أيضا وDلعكس، معينة استريادات وpمني توفري على
 3ككل. االقتصاد يف الوظيفة هذه أمهية مدى عن يتبني هنا ومن ،وهكذا الصرف،
 فمـن الـدويل، املسـتوى علـى أو الـوطين االقتصـاد داخـل توزيعيـة وظيفـة اعتيـادo الصـرف سـعر ميارس :توزيعية وظيفة _ 3
فـإن  معلـوم هـو وكمـا التجـاري التبـادل عمليـة خـالل مـن الوطنيـة للثـروات توزيعيـة بوظيفة تقوم اخلارجية أّن التجارة املعروف
 دعـم الوظيفـة علـى جانبه من يعمل الصرف سعر أن القول ميكن لذا األسعار، طريق عن يتم البلدين بني التجاري التبادل
  4البلدين. بني القومي للدخل اخلارجية تقوم التجارة اليت التوزيعية
     اخلارجيـة القيمـة زoدة أو ختفـيض حالـة يف تـنعكس أن ميكـن الصـرف سـعر ميارسـها الـيت التوزيعيـة الوظيفـة هـذه إن    
 األقطـار يف البنـوك املركزيـة لـدى الرصـيد املوجود  يئة االحتياطي حجم على تؤثر سوف صرفها سعر يف التغري أي للعملة،
 أسـواق يف واملضارDت طلبا لالستثمارات املال لرأس الدولية التدفقات حالة يف الصرف لسعر اآللية هذه وحتسب األخرى
      5.أيضا النقد
 :العمالت صرف أسعار يف املؤثرة العواملXنيا_ 
   حتـدد الـيت الـنظم اخـتالف عـن تـنجم للعمـالت، التقاطعيـة األسـعار يف واسـعة تغـريات إىل تـؤدي الـيت العوامـل إن       
 هـذه يف بـدوره يسـاهم واملاليـة، النقديـة والسياسـات االقتصـادية الظـروف اخـتالف أن كمـا العمـالت، صـرف أسـعار
 ويظهر التقاطعية، أسعارها وتطور العمالت صرف أوضاع على مباشرة ينعكس واألوضاع السياسات فاختالف التغريات،
 اخلاضـعة العمـالت حالـة يف أمـااملـدار.  التعـومي أو التعـومي لنظـام اخلاضـعة العمـالت حـال يف الصـرف بسـوق يوميـا هـذا
                                                           
  .  149ص احلسيين، مرجع سابق، تقي عرفات1  
  .  98ص ،2006، األوىل لطبعةاللنشر،  الفجر دار ،الكلي االقتصاد يف حماضرات ساكر، العريب حممد 2 
  . 150ص ،بقاس مرجع ،احلسين تقي عرفات 3 
  . 205ص،  1980،األوىل الطبعة ،ببغداد اجلامعة مطبعة ،الدويل االقتصاد ،كنونة رشيد أمني 4 
   151ص سابق، مرجع ،احلسيين تقي عرفات5 
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       التعـديالت جتـرى حـني الطويـل األمـد يف إال يظهـر ال والنقديـة واملاليـة االقتصـادية السياسـات فتـأثري التثبيـت، ألنظمـة
  .ككل االرتباط نظام على أو االرتباط سعر على
 :االقتصادية العوامل- 1
 النقود بني كمية قائمة عالقة هنالك نR للنقود الكمية النظرية خالل ومن يرون الكالسيك كان  :النقد عرض -
  .1لألسعار العام واملستوى
إىل االخنفاض  يف العادة فالزoدة احلادة يف عرض النقود تدفع قيمة العملة النسبة بنفس تكون العالقة وهذه         
على النقد  M1وتبقى املشكلة يف هذا اال يف حتديد مفهوم موحد ملفهوم عرض النقود ففي حني يشمل املفهوم األول 
على النقود املتداولة لدى اجلمهور  M3د املتداول لدى اجلمهور والودائع حتت الطلب يشمل املفهوم الثالث لعرض النقو 
حيث جنده والودائع حتت الطلب وودائع التوفري واألجل، فإن املفهوم األخري لعرض النقود أكثر استقرارا من املفهوم األول 
  2جيعل درجة تذبذبه أقل. مماالنقد يغطي درجة أوسع من 
 فيه يرتفع الذي فالبلد عن الفائدة حبثا تتحرك إمنا ةالدولي  وانتقاهلا الدولية األموال رؤوس حركة إن: الفائدة أسعار -
 زoدة يعين مما إليه االنتقال على رؤوس األموال يشجع سوف الوضع ذلك فان الدول بقية عن احلقيقية الفائدة أسعار
 .3صرفها سعر تدهور وDلتايل الدخل يف األجنبية العملة عرض
إن ارتفاع مستوى األسعار يف دولة ما أكثر مما هو احلال يف الدول األخرى يتطلـب إجـراءات ماليـة : التضخم معدالت -
تتمتـع والعكـس حيـدث لـو أن هـذه الدولـة ونقدية هلذه الدولة، ويف غياب هذا فإن ذلـك يتطلـب ختفـيض قيمـة هـذه العملـة 
كـذلك احلـال Dلنسـبة للـدول يف فـرتة الكسـاد والكسـاد   ،Rسعار أقل من الدول األخرى فذلك يتطلب إعادة تقييم لعملتهـا
 4التضخمي فمن املغري هلا أن جتعل عملتها أكثر تنافسية وال يكون إال عن طريق ختفيض قيمة عملتها.
 وذلـك الصـرف سـعر يف املـؤثرة العوامـل أهـم بـني مـن املـدفوعات ميـزان يف واالخـتالل التـوازن يعـد: املـدفوعات ميـزان -
 نإفـ معـني لبلد املدفوعات ميزان يف عجز حدوث حالة ففي، اخلارجي Dلعامل البلد عالقة تعكس اليت الوصل حلقة لكونه
 احمللية عملته على األجانب طلب اخنفاض وDملقابل العجز، ذلك لسد األجنبية العمالت على طلبه زoدة إىل يؤدي ذلك
  5ت.املدفوعا ميزان يف فائض حصول حالة يف وDلعكس البلد، ذلك لعملة الصرف سعر تدهور يعين مما
 سياسـة الدولـة اتبعـت مـا فـإذا الصـرف، سـعر علـى التـأثري يف كبـريا دورا للدولـة العامـة املوازنـة تلعـب : العامـة املوازنـة  -
         واخنفـاض الطلـب حجـم مـن احلـد إىل يـؤدي الـذي احلكـومي العـام اإلنفـاق حجـم تقلـيص تقليـل خـالل مـن انكماشـية
 .احمللية العملة صرف سعر ارتفاع إىل Dلنتيجة يؤدي مما التضخم معدالت يف وهبوط االقتصادي النشاط مستوى يف 
 سـعر علـى التـأثري يف االقتصـادية العوامـل عـن أمهيـة تقـل ال أخـرى عوامـل علـى وتشـتمل : اقتصـادية الغـري العوامـل  2-
 : Dاليت إمجاهلا وميكن الصرف
                                                           
   134ص ، 1983الكويت، املطبوعات، وكالة ،الكلية االقتصادية النظرية صقر، امحد صقر1 
  .231ـ  230ص ص  ،2004األردن،  عمان، ، دار احلامد للنشر والتوزيع،األجنبية واملشتقات املالية بني النظري والتطبيقي) (العمالتاملالية الدولية شكري ماهر كنج،  2 
  .159ـ  158ص ص، التمويل الدويلعرفان تقي احلسين،  3 
  .233شكري ماهر كنج، مرجع سابق، ص  4 
   07ص، 1987الكويت، ،118العدد املعرفة، عامل سلسلة ،للتخلف النقدي التاريخ، زكي مزير 5 
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 وذلك الصرف على سعر التأثري يف كبريا دورا املختلقة واحلروب السياسية االضطراDت تلعب: واحلروب الضطراuتا -
 القطـاع والسـيما االقتصـادية معظـم القطاعـات تتـأثر حيـث1عامـة. بصـورة للبلـد االقتصـادي الوضـع على pثريها خالل من
 جـراء البلـد بعملـة الثقـة ويفقـد نسـبيا حـرج يف وضـع يكـون البلـد اقتصـاد نإفـ وDلتـايل اخلارجيـة، التجـارة وقطـاع الصـناعي
 .التضخم معدالت ارتفاع
     عـن درجـة النظـر بغـض الصـرف سـعر علـى السـريعة املـؤثرات مـن واألخبـار اإلشـاعات تعـد: واألخبـار اإلشـاعات-
 الطبيعـي إىل وضـعها العملـة قيمـة تعـود أن تلبـث مـا مث قصـرية ملـدة العملـة قيمـة خفض أو رفع على تعمل أdا إذ صحتها،
 تبعـا السـوق قـوى جتـاوب على مدى تعتمد اإلشاعات بتلك الصرف سعر pثر سرعة وان اخلرب، أو اإلشاعة اثر زوال بعد
 2فيه. املتعاملني الستجاDت
 عمليـا£م يف تنفيـذ املسـتخدمة واألسـاليب التفاوضـية وقـو£م املـال أسـواق يف املتعـاملني خـربة: املـال أسـواق يف اخلـربة-
 3العمالت. صرف سعر على التأثري شأdا من املختلفة
 : يلي فيما اجيازها ميكن العمالت صرف أسعار  ا تأثرهناك عوامل أخرى ت أنهكما      
 مـا إذا صـرفها سـعر يرتفـع ومنـه العملـة علـى الطلـب يرتفـع حيـث املـدفوعات، ميـزان يف اجلاريـة العمليـات حسـاب µتـج -
 .صرفها سعر ينخفض مث ومن ينخفض العملة على الطلب فإن العجز، حتقق وإذا فائض، حتقق
 االسـتثمارات تيـار حجـم خـالل مـن العملـة صـرف سـعر يتـأثرإ املـدفوعات، ميـزان يف الرأمساليـة العمليـات حسـاب µتـج -
 سـعر يرتفـع ومنـه العملـة علـى الطلب ارتفاع ىلإ يؤدي الدولة داخل إىل األموال رؤوس فتدفق البلد، من وخترج تدخل اليت
 .الدولة خارج التدفق يكون حني العكس وحيدث صرفها،
 .خفضها أو العملة قيمة لدعم شراء و بيعا الصرف سوق يف تتدخل ملا املركزية البنوك نشاط -
 بواسـطة ماليـة أو نقديـة إجـراءات اختـاذ إىل الدولة تلجأ حيث التضخمي، الكساد أو الدولة، يف التضخم معدل ارتفاع -
 احلال كذلك،  صحيح والعكس العملة قيمة ختفيض يتطلب األمر فإن اإلجراءات، هذه غياب حالة ويف النقدية، سلطا£ا
 .التنافسية القدرة وتعطيها رخيصة منتجا£ا تصبح كي التخفيض إىل تلجأ الدولة فإن التضخمي، الكساد فرتات يف
 االسـتقرار عـدم حالـة يف الدولـة مـن األمـوال رؤوس فخـروج العملـة، صـرف سـعر يف تـؤثر السياسـية واملشـاكل الضـغوط -
  .العملة قيمة على سلبا ينعكس
  الصرف أسعار نظرUتاملطلب الثالث: 
ال:  الشرائية القوة تعادل نظرية أو
    احلديثـة األدبيـات مظلـة حتـت (ppp)الشـرائية  القـوى تعـادل موضـوع يقـع: الشـرائية القـوة تعـادل نظريـة ماهيـة _1
ف كاسـل غوسـتا السـويدي االقتصـاد إىل الشـرائية القـوى تعـادل نظريـة تنسـب الصـرف، إذ سـعر وحتديـد املـدفوعات مليـزان
G- Cassel  )19451886–عمال£ـا قيمـة تغيـري األوربيـة للـدول ينبغـي كـم لتحديـد 1920 سـنة كانـت ) والـيت 
                                                           
  . 222ص ، 1975القاهرة، العربية، النهضة دار ،القومي والدخل اخلارجية التجارة عوض، هاشم فؤاد 1 
  . 46ص ، 2000األردن، عمان، للنشر، املسرية دار ،الدولية املالية الشريف، عليان العصار، رشاد2 
   .47 ص ،نفس املرجع 3 
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             مزجيـا أو توليفـة "كاسـل" نظريـة تعتـرب األسـاس ويفبعـد احلـرب العامليـة األوىل،  السـائد التضـخم ملكافحـة وأسـعارها
 Thornton تورنتـو و wheathly ويتلـي Ricardoريكـاردو  مثـل عشـر التاسـع القـرن اقتصـادي أعمـال مـن 
 دولـة أي يف السـلع مـن السـلعة نفـس علـى شـراء قـادرين نكـون أن جيـب الشـرائية، القـوى تعـادل ملبدأ العامة للصيغة وطبقا
   1لة.العم من املقدار مقابل نفس
أن  حلقيقـة راجـع يكـون أجنبيـة عملـة مقابـل يف معـني مبلـغ لـدفع اسـتعدادµ إن :"قولـه يف فكرتـه كامـل شـرح حبيـث      
السـلع  علـى شـرائية قـوة نعـرض فـنحن وDملقابـل األجنـيب البلـد يف واخلـدمات السـلع علـى شـرائية قـوة متلـك العملـة هـذه
 2."البلدين يف النسبية الشرائية القوة على أساسا يتوقف بعملتنا األجنبية للعملة تقومينا وإن بلدµ، يف واخلدمات
Dلنسـبة  احملليـة السـوق يف العملـة لتلـك الشـرائية القـدرة علـى يتوقـف إمنـا معينـة دولـة لعملـة اخلارجيـة القيمـة أن أي     
  3األخرى الدول يف السائدة لألسعار Dلنسبة الدولة يف السائدة األسعار بني العالقة أي اخلارجية، األسواق ملقدر£ا يف
 :نسبية وصورة مطلقة صورة صورºن، الشرائية القوة تعادل لنظرية: الشرائية القوة تعادل نظرية صور _ 2
           بوحـدات مقومـا العملـة صـرف سـعر نإفـ الصـورة هـذه وفـق: الشـرائية القـوة تعـادل لنظريـة املطلقـة الصـورة_   
    النسـبة ¼جيـاد الصـرف سـعر يتحـدد ومنـه بلـدها، يف عملـة كـل للعملتـني، الشـرائية القـوة يتوقـف علـى أخـرى، عملـة مـن
 النسـبة يسـاوي عملتـني أي صـرف سـعر ويكـون املختلفـة، البلـدان يف - لألسـعار القياسية األرقام– األسعار بني مؤشرات
 .العملتني بلدي يف األسعار مؤشري بني
  :املوالية املعادلة خالل من واألجنبية احمللية األسعار مبؤشري الصرف سعر عن التعبري وميكن
 
  مؤشر األسعار األجنبية احمللية/ مؤشر األسعار= الصرف  سعر
  
 السعر مستوى أن أي البلدان، خمتلف يف واخلدمات السلع أسعار توحيد وهي أخرى نتيجة إىل املعادلة هذه وتؤدي      
 :كاآليت املعادلة وتكون األجنيب، السعر احمللية ومستوى Dلعملة مقوما األجنبية العملة سعر µتج يساوي احمللي
 الـدوالر صـرف سـعر وأن إسـرتليين، جنيـه 12مببلـغ  إجنلـرتا يف وتبـاع دوالر، 20 مببلـغ أمريكـا يف تبـاع ما سلعة أن وبفرض
 بتحويـل قمنـا إذا أمريكـا يف لسـعرها مسـاوo سـيكون إجنلـرتا يف الوحـدة سـعر فـإن، للجنيـه دوالر 1.75 هـو اجلنيـه مقابـل
 :أي املذكور، الصرف سعر بواسطة دوالر إىل اجلنيه
  دوالرX 1.75 =21جنيه12
 وهـذا العـامل، دول كـل يف الشـرائية القـوة نفـس هلـا يكـون أن جيـب احملليـة العملـة مـن الواحـدة العملـة أن يعـين وهـذا     
           أسـعار تسـاوي إىل سـيؤدي احلـرة الدوليـة التجـارة انسـياب أن أي الواحـد، السـعر بقـانون يسـمى مـا علـى يعتمـد النمـوذج
                                                           
 اإلجنليزية الطبعة السعودية، العربية اململكة ،الرoض للنشر املريخ دار ،العايل عبد فرح ونيس  مراجعة حسين، حسن حممود :تعريب ،الدويل والتمويل النقود ماكدوµلد، روµلد و هالون سيبول1 
  211 .ص ،م 2007 سنة
  ،1996اإلسكندرية،  اجلامعية، املعرفة دار ،الدويل االقتصاد شهاب، حممود جمدي  2 
  .  345ص،   1983بريوت النشر، و للطباعة العربية النهضة دار ،الدولية اإلقتصادية والعالقات والبنوك النقود العقاد، حممد مدحت قريصة، ºدريس صبحي 3 
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        أن إال املضـاربني، مـن قبـل اسـتغالهلا ميكـن (Arbitrage) للمراجعـة فـرص ظهـرت وإال املختلفـة العـامل أمـاكن يف السـلع
  1.الكاملة األسواق يسمى ما ضمن يعمل القانون هذا 
 صـرف لسـعر حتـدث الـيت التغـريات النسـبية صـور£ا يف النظريـة تراعـي: الشـرائية القـوة تعـادل لنظريـة النسـبية الصـورة _
 التغـري معـدل مع الصرف سعر يف التغري معدل يتساوى ملا التوازن سعر يتحقق النظرية، فحسب آخر إىل وقت من التوازن
 الفـروق تتسـاوى حىت سيتحرك الصرف سعر فإن احمللي التضخم من خمتلفة معدالت وجدت وإذا ،األسعار بني النسبة يف
 .املعدالت هذه بني
 سـينعكس الـدويل، األسـعار مسـتوى يف ارتفـاع يتبعـه ال الـداخلي األسـعار مسـتوى يف ارتفـاع أي فـإن الصـورة، هـذه ووفـق
 التضـخم معـدل يرتفـع عندما فإنه السابقة، الفرضية إىل وDلعودة .األسعار ارتفاع مقدار بنفس اخلارجية، العملة قيمة على
 معـدالت بـني الفـروق تتسـاوى أن إىل يتحـرك سـوف السـلعة مثـن فـإن سـنوo، %5. 4إىل أمريكـا ويف 7% إىل إجنلـرتا يف
 دوالر 21.945و جنيـه 12.54 إجنلـرتا يف السـلعة لوحـدة اجلديد السعر يصبح حىت وأمريكا إجنلرتا من كل يف التضخم
 :كاآليت-التعادل سعر– اجلديد الصرف سعر يصبح ومنه أمريكا، يف
 أمريكي دوالر 1.71 = إسرتليين جنيه 1
     يـؤدي الـذي األمـر الدوليـة، األسـواق يف التنافسـية القـدرة فقـدان إىل سـيؤدي إجنلـرتا يف احلاصـل التضـخم معـدل إن      
              املـنخفض أمريكـا يف احلاصـل التضـخم معـدل أمـا للجنيـه، اخلارجيـة القيمـة تـدين ومنـه مـدفوعا£ا ميـزان عجـز إىل 
 الـواردات حجـم سـينخفض كمـا - رخيصـة سـتكون واخلـدمات السـلع - الصـادرات حجـم ارتفـاع إىل سـيؤدي نسـبيا، 
 سـعر رفـع علـى يعمـل فائضـا املـدفوعات ميـزان حيقـق وبـذلك احملليـة، مبثيلتهـا مقارنـة األجنبيـة السـلع قيمـة ارتفـاع نتيجـة
 العـاملي األسـعار مسـتوى يف ارتفـاع يتبعـه ال الـداخلي األسـعار مسـتوى يف ارتفـاع أي فـإن املفهـوم، هـذا على وبناء .العملة
 .األسعار ارتفاع نسبة بنفس الصرف سعر هبوط إىل سيؤدي
  : 2كما يؤخذ على النظرية: الشرائية القوة تعادل لنظرية املوجهة االنتقادات _3
الصـادرات  أسـعار اإلنتـاج، أسـعار االسـتهالك، أسـعار :األسـعار نـوع حسـب التضـخم قيـاس أسـاليب اخـتالف   -
 اخل...والواردات
الشـيء  وذات Dألسـعار، قياسـا دقيـق بشـكل (prices ajustement) األسـعار تسـوية فـرتة مـدى حتديـد ميكـن ال  -
 .األساس سنة إىل Dلنسبة
 وخباصـة املرونـة املـدفوعات وميـزان التجـاري امليـزان يف تتـدخل الـيت األسـعار علـى عـالوة أخـرى عوامـل هنـاك  -
(élasticité) لدخل مقارنةD سعارRوالصادرات الواردات على الطلب و.  
 .املدفوعات ميزان فقرات مجيع وليس اجلارية املعامالت ميزان حصرا الشرائية القوة تعادل نظرية ختص  -
 البلدان خمتلف يف االقتصادي التضخم معدالت توقع أساس على النظرية تقوم  -
                                                           
  9 .ص ، 2008،األوىل الطبعة عمان، ،والتوزيع للنشر صفاء دار ،الدويل التمويل ،املومين oسر و موسى نوري شقريي ،مطر سعيد موسى 1 
  .157ـ  156ص  2008األوىل الطبعة ،والتوزيع للنشر زهران دار )وتطبيق (نظرية الدولية املالية ،العامري مشكور جايد سعود2 
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 ميـزان يف العجـز مقاومـة جـلأ مـن الصـرف، أسـعار تغيـري علـى عـالوة الوسـائل مجيـع متتلـك احلكومـات فـإن وأخـريا  -
 .املدفوعات
  1األسعار. مستوoت يف pثر الفائدة أسعار أن حيث الفائدة، أسعار يف التغري النظرية هذه £مل  -
 من خـالل العملة صرف سعر مستوى على األجانب املستهلكني أذواق يف التكنولوجي التقدم دور النظرية هذه £مل  -
 .2البلد صادرات على التأثري
 اخـتالف عنـد خاصـة الطويـل األجـل يف الصـرف سـعر حتركـات تفسـري إىل أدت أdـا إال االنتقـادات، هـذه ورغـم      
 خمتلـف يف األسـعار مسـتوoت بـني العالقـة إبـراز يف دورا أدت كمـا ،كبـرية بدرجـة الـدول يف السـائدة التضـخم معـدالت
 .الصرف حرية نظام ظل يف عمال£ا بني ما الصرف وأسعار الدول
 النقود كمية نظرية Xنيا:
 النقود كمية نظرية مفهوم_  1
 Dلطلـب النيوكالسـيكية النظريـة £ـتم حـني يف النقـود، عـرض أمهيـة علـى الكالسـيك عنـد للنقـود الكميـة النظرية تركز       
     عبـارة لألسـعار العـام املسـتوى أن علـى تؤكـدان النظـريتني أن كمـا،  التـداول يف املعروضـة الكميـة علـى وpثـريه النقـود علـى
   حبيـث يتحـدد التـوازن مـن خـالل تـوازن الطلـب الكلـي مـع العـرض الكلـي مـن العملـة الوطنيـة ،النقـود كميـة يف دالـة عـن
  .3لكل قطر
   الـداخل يف األسـعار ارتفـاع إىل تـؤدي النقـود كميـة يف الـزoدة أن يف يـتلخص الكميـة للنظريـة األساسـي احملتـوى إن      
السـلع  سـعر ألن الـواردات، وزoدة الصـادرات، نقـص وDلتـايل احملليـة، السـلع علـى الطلـب اخنفـاض إىل يـؤدي الـذي األمـر
                 علـى العمـالت الطلـب زoدة إىل يـؤدي مـا وهـذا أسـعارها، ارتفـاع بعـد احملليـة السـلع Rسـعار مقارنـة يصـبح أقـل األجنبيـة
 خـروج إىل حـر يـؤدي بشـكل حتديـده حالـة يف الصـرف سـعر اخنفـاض وDلتـايل الصـادرات، قـيم أجـل تسـديد من األجنبية 
 .4النقود كمية اخنفاض حالة يف العكس وحصول الذهب، نظام سرين حالة يف الذهب،
 النقـود اسـتبدال تتطلـب واملشـرتي البـائع بـني جتـري مبادلـة أي أن أساسـها حسـابية مطابقـة علـى النظريـة وتقـوم        
                     قيمـة تسـاوي أن جيـب النقـود قيمـة أن مفادهـا حقيقـة ذلـك علـى ويرتتـب، املاليـة األوراق أو اخلـدمات أو Dلسـلع
 السـلع قيمـة تتسـاوى أن جيـب الـزمن مـن حلظـة أي ففـي .Dلنقـود تبادهلـا مت الـيت املاليـة األوراق أو اخلـدمات أو السـلع 
 مضروD اللحظة تلك يف املعامالت عدد مع املالية (T) املعامالت سعر معدل يف مضروP) D) وعليه واألوراق واخلدمات
 املطابقـة هـذه عـن التعبـري ويـتم (PT) النقـود كميـة يف يتمثـل الـذي النقـدي التـدفق قيمـة إىل مسـاوية سـتكون (M) يف
 النقود تداول سرعة (V) :كالتايل
MV = PT …………….. (1) 
 :حيث
                                                           
  .100 ص ،ذكره سبق مرجع ،املومين oسرو  موسى نوري شقريي ،مطر سعيد موسى 1 
  .167ص مرجع سابق، احلسيين، تقي عرفان 2 
  .167، صنفس املرجع 3 
  . 87ص 2004،األوىل الطبعة عمان ، والتوزيع للنشر الوراق مؤسسة ،الدويل التمويل خلف، حسن فليح  4 
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M املركزي البنك طرف من مقداره يتحدد خارجي عامل. 
T القصري) االمد يف ¿بتة( الدخل مستوى يف دالة. 
V قي عن ومستقلة ¿بتةD األخرى املتغريات T ،P ،M 
 :كالتايل السعر مستوى ويكون
PVM/T..............2  
 كميـة يف التغـري مبقـدار يكـون السـعر يف التغري وأن النقود، كمية على يعتمد السعر مستوى أن يظهر (2) رقم املعادلة من
 V _Tمن كل ثبات النقود، مع كمية تضاعفت إذا يتضاعف السعر أن أي النقود،
 خـالل مـن العملـة صـرف أسـعار علـى الـزoدة هذه انعكست ، تداوهلا سرعة زoدة مع املعروضة النقود كمية زادت فإذا -
 األمـر تكاليفهـا، وارتفـاع الصـادرات مسـتوى علـى يظهـر الـذي االرتفـاعو  واخلـدمات السـلع ألسـعار العـام املسـتوى ارتفـاع
 حبيث وخارجيا، حمليا عليها الطلب اخنفاض وDلتايل،، اخلارجية األسواق يف املنافسة درجة حيث من ضعيفة جيعلها الذي
 ومنـه األجنبيـة العملـة علـى الطلـب ارتفـاع يعـين مـا وهـو اخلارجية واخلدمات السلع على الطلب ارتفاع إىل كله األمر يؤول
 .احمللية العملة صرف سعر تدين
 ومنـه الصـادرات، تكـاليف تقـل أي العكـس فيحـدث تـداوهلا، سـرعة وتراجعـت املعروضـة النقـود كميـة نقصـت إذا أمـا −
 الطلـب زoدة بسـبب الصـرف سـعر ارتفـاع وأخريا اخلارجية قيمتها ارتفاع إىل يؤدي مما واخلدمات السلع على الطلب زoدة
 .العملة على
 خملفـة املدفوعات، ميزان على تنعكس التضخم، من عالية مستوoت عنها ترتتب النقود، عرض يف املفرطة الزoدات إن −
 .اجلديدة لألسعار العام املستوى مع متاشيا الصرف سعر تغيري يتطلب ما وهو خمتلفة، أوضاعا
 النقود كمية نظرية عيوب_ 2
 اعتبـار ميكـن ال كمـا فقـط، لألسـعار العـام Dملسـتوى تتحـدد أن ميكـن ال النقـود كميـة نظريـة أن وأتباعـه كينـز يـرى      
 ال الصـرف سـعر يف احلاصـلة التغـريات فـإن النقـود وDلتـايل، كميـة يف التغـريات علـى تعتمـد األسـعار مسـتوى يف التغـريات
الـزoدة  بـرغم األوىل العامليـة احلـرب خـالل قيمتـه تـنخفض مل األملـاين املـارك فـإن فقـط، وكمثـال التغـريات  ـذه ربطهـا ميكـن
 .املتداولة املاركات عدد يف احلاصلة
 حالـة تسـود عنـدما النقـود الطلـب علـى زoدة جمـرد مـن أكـرب هلـا أثـر ال النقـود كميـة يف الـزoدة أن كينـز يـرى كمـا      
 .األسعار مستوى على التأثري النقدية للسياسة ميكن ال احلالة هذه ويف ،ةالسيول مصيدة نطاق يف االقتصاد ويقع الكساد،
 :الفائدة معدالت نظرية Xلثا:
 حبيـث للعملـة، اخلارجيـة القيمـة مسـتوى علـى حتـدث الـيت التغـريات تفسـري يف الفائـدة أسـعار على النظرية هذه ترتكز      
       التبـاين يكـون ومنـه الصـرف، أسـعار يف التغـريات أن يعكـس جيـب خمتلفـني بلـدين يف املطبقـة الفائـدة أسـعار مسـتوى أن
 .األخرى العملة جتاه العملة يف التحسن أو التدهور يساوي معدل البلد لدى الفائدة معدالت يف 
            حركـة زoدة إىل يـؤدي الـذي األمـر االرتفـاع، إىل الفائـدة بسـعر يـؤدي أن شـأنه مـن مـا، بلـد يف اخلصـم سـعر فـزoدة
           هـذا ويـؤدي األخـرى، البلـدان يف منـه أعلـى هـو الفائـدة املطبـق سـعر كـون االسـتثمار  ـدف البلـد هذا حنو األموال رؤوس 
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          سـعر يـنخفض ملـا العكـس وحيـدث ،صـرفه سـعر ارتفـاع ومنـه احملليـة العملـة األجنـيب علـى الطلـب زoدة إىل األخـري يف 
 عـن حبثـا األمـوال وخـروج رؤوس الوطنيـة العملـة مـن العـرض زoدة ومنـه احمللـي الفائـدة سـعر اخنفـاض إىل إذ يؤدي اخلصم، 
  .املدفوعات ميزان على ذلك وينعكس احمللية للعملة اخلارجية القيمة بذلك تقل حيث املرتفع، الفائدة سعر
                بعـد سـنة أملانيـا يف السـائد الفائـدة معـدل وكـان 1.9459 هـو اليـورو مقابـل الـدوالر صـرف سـعر كـان فمـثال      
 للـدوالر سـعر الصـرف احلالـة هـذه ففـي  5.67%هـو كذلك سنة بعد .أ .م .الو يف السائد الفائدة وسعر 4.87%هو 
  :1كما يلي سنة بعد اليورو مقابل لدوالر اجلديد الصرف سعر حساب وميكناليورو ا أمام ينخفض سوف
 
(0.08 - 1) 1.9459 = [(%5.67 - %4.87) +1]1.9459 =$1 
 أورو $1= 1.9303
   يعـاب النظريـة هـذه أن إال أملانيـا يف الفائـدة معـدل ارتفـاع بعـد اليـورو أمـام اخنفـض الـدوالر أن نالحـظ املثـال هـذا ومـن
 :يلي ما عليها
 .متجانسا املقياس هذا يكون ال حيث آخر، إىل بلد من التضخم مقاييس اختالف -
كمقيـاس  عنـه املرتتبـة النتـائج كـل جيعـل ممـا دقيقـا يكـون ال ذاتـه حـد يف الفائـدة ومعـدالت التضـخم مبعـدالت للتنبـؤ -
 .دقيقة غري مرجعي
 املدفوعات ميزان نظرية :رابعا-
       زoدة أو الوطنيـة عملتهـا علـى الطلـب زoدة يعـين هـذا فـإن اخلارجية اتهمعامال يف هاما فائضا الدولة حتقق عندما           
 االرتفـاع وهـذا األجنبيـة، العمـالت مقابـل قيمتهـا ترتفـع أن تلبـث ال الـيت العملـة هـذه مقابـل األجنبيـة العمـالت عـرض يف 
          ويـؤدي الدوليـة، األسـواق يف املنافسـة علـى قـدر£ا يضـعف ممـا األخـرى Dلعمـالت سـلعها أسـعار يف ارتفـاع عنـه ينـتج
 .تدرجييا مدفوعا£ا ميزان يف الفائض يتناقص مث الدولة هذه سلع على الطلب اخنفاض إىل 
     Dجتـاه تعمـل نفسـها السـابقة اآلليـة فـإن اخلارجيـة معامال£ـا يف هامـا عجـزا الدولـة حتقـق عنـدما أخـرى، µحيـة ومـن
 العملـة هـذه علـى الطلـب فيـنخفض األجنبيـة العمـالت مقابـل الدولـة هلـذه الوطنيـة العملـة عـرض يـزداد حيـث معـاكس،
 هـذا يتالشى مث الواردات واخنفاض الصادرات زoدة عنه ينتج مما األخرى، Dلعمالت منخفضة الدولة سلع أسعار وتصبح
  .تدرجييا العجز
            العجـز( املـدفوعات مـوازين يف االخـتالالت معظـم معاجلـة علـى تسـاعد أن الصـرف أسـعار ملرونـة ميكـن وهكـذا        
 وخـروج دخـول حلركـات بـديل أفضـل الصـرف مرونـة أسـعار اعتبـار إىل االقتصـاديني بعـض دعـى مـا وهـذا )،الفـائض أو 
 النظـام هـذا اتبعـت الـيت الـدول مـدفوعات مـوازين علـى تعديليـة آ¿ر هلـا كـان النقـدي، والـيت الـذهيب النظام ظل يف الذهب
  .الذهيب
                                                           
  .105- 104 ص ص ،2003، مرجع سابق، الثانية الطبعة اجلامعية، املطبوعات ديوان ،البنوك تقنيات، لطرش طاهر 1
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 الدولـة هـذه عملـة صـرف اخنفـاض سـعر فـإن مـا، لدولـة املـدفوعات ميـزان يف عجـز وجـود فـإن مستخلصـة، وكنتيجـة      
 فـإن املـدفوعات، ميـزان يف فـائض وجـود عنـد dائيـا وDلعكـس، معاجلتـه أو العجـز هـذا مـن التخفيـف إىل يـؤدي أن ميكـن
  .الفائض هذا معاجلة إىل يؤدي أن الدولة ميكن عملة صرف سعر ارتفاع
 :اإلنتاجية نظريةخامسا: 
 فـزoدة اإلنتـاجي، جهازهـا ومقـدرة كفايـة أسـاس على تتحدد الدولة لعملة اخلارجية القيمة أن يف النظرية هذه تتلخص    
 ،األسـعار مسـتوoت واجتـاه والتجـارة والزراعـة الصـناعة مـن كـل يف الفـرد إنتاجيـة وزoدة املعيشـة ىمسـتو  وارتفـاع اإلنتاجيـة
 أن ميكـن فـال األخـرى العوامل دون واحد عامل على اعتمدµ فإذا اإلنتاجية، القوى درجة على قرائن مبثابة تعترب هذه كل
   .1صحيحة نتائج ننتظر
          وهـذا الـواردات، وزoدة الصـادرات، مـن احلـد إىل يـؤدي أمـر واألسـعار، الـدخول مسـتوoت يف االرتفـاع وDلتـايل     
 سـعر واخنفـاض احملليـة، العملـة اخنفـاض إىل يـؤدي ممـا احملليـة العملـة علـى األجنبيـة، العمـالت علـى الطلـب زoدة معنـاه 
 Dخنفـاض املـرتبط األسـعار اخنفـاض حالـة يف العكـس وحيصـل، صـرفها سـعر وارتفـاع األجنبيـة العملـة قيمـة وارتفـاع صـرفها،
 .اإلنتاجية اخنفاض من واملتأيت املعيشية، واملستوoت الدخول،
               الـدخول فيهـا وترتفـع اإلنتاجيـة فيهـا تـزداد الـيت املتقدمـة الـدول أن كـون يف بسـهولة ذلـك علـى الـرد وميكـن     
 ذات يتحقـق ال بينمـا عملتهـا، صـرف سـعر صـادرا£ا وارتفـاع يف مسـتمر ارتفـاع فيهـا يتحقـق الـيت الـدول واألسـعار، هـي 
 2صادر£ا. وتنخفض الدخول فيها تنخفض اليت النامية الدول األمر يف
 :العقالنية املضاربة فقاعات نظريةسادسا: 
 Dحملـددات التوازنيـة املتعلقـة وقيمهـا املاليـة األصـول وسـعر الصـرف سـعر بـني الدائمـة الفجـوة املضـاربة بفقاعـة يقصـد     
 النمـو علـى ميكانيزمـات البورصـة وpثـري ،اخل... املـدفوعات وميـزان الفائـدة معـدل التضـخم، مـن األساسـية االقتصـادية
        هامـا دورا تعطـي فهـي األصـول أسـواق حبركـات أساسـا الصـرف سـعر تغـريات النظريـة هـذه تشـرح 3.االقتصـادي
 .األساسي مساره عن الصرف سعر تغيري حيث تستطيع للتوقعات،
 العاملي:والنظام النقدي الدويل  الصرف أسعار أنظمةتطور  :الثاين املبحث
 كـل حتـدد دور الـيت (Rules of the game)اللعبـة قواعـد Dسـم واملعروفـة القواعـد جممـوع الصـرف سعر بنظام يقصد   
 ظله يف الصرف سعر يتشكل أين القانوين اإلطار. فهو 4األجنيب الصرف سعر سوق يف اآلخرين واملتعاملني السلطات من
 5النظرية. قيمتها على تصحيحها وpطري الصرف تذبذDت أسعار منذجة يعمل على القانون هذا عملياته، وتتحقق
 فمـن جهـة عملتهـا، صـرف سـعر لتحديـد البلـد طـرف مـن املتبنـاة الصـرف سياسـة طبيعـة يـرتجم الصـرف سـعر نظـام إن   
 مـن أجـل تكـون أن ميكـن أخـرى، جهـة مـن أو الصـرف، سـعر حتـدد السـوق قـوى تـرتك أن ميكـن الصـرف سـعر سياسـة
  .مأمول مستوى يف الصرف بسعر واالحتفاظ الصرف سوق يف الفعال التدخل
                                                           
   348ص ، سابق مرجع ، العقاد حممد مدحت، قريصة ºدريس صبحي1  
  .90ـ  89ص سابق، ص مرجع ، خلف، حسن فليح 2  
3 Plihon , D, les taux de change , édition la découverte, paris, août ; 2001. P. 65. 
  . 181ص ،2000، مصر القاهرة، اللبنانية، املصرية، الدار ،الدويل االقتصاد يف دراسات، حامت عفيف سامي 4 
5Michel Jura, Technique Financière International, 2eme éditions, Runod, Paris, 2003, p117. 
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 الثابتة الصرف أسعار أنظمة :املطلب األول 
 املعـدالت هـذه تكـون أو ¿بتـة، الصـرف معـدالت فيهـا تكـون أنظمـة هـي: الثابتـة الصـرف أسـعار أنظمـة تعريـف أوال:
      تسـتند الـيت النقديـة السـلطات طـرف مـن مسـبقا حمـددة Rسـعار تـتم العمـالت تبـادل وعمليـة ضـيق، هـامش داخـل تتحـرك
 هـي عليهـا االسـتناد ميكن اليت واملعايري ،اخلاصة لعملتها Dلنسبة - التعادل سعر - التدخل سعر لتعريف معني معيار إىل 
 : أنواع ثالثة على
 .الذهب وخاصة الثمينة املعادن -
 ).الرئيسية( الصعبة العمالت -
 .العمالت سالت -
 : هي ثالثة أنواع يف تتمثل الثابتة الصرف أسعار أنظمة:  الثابتة الصرف أسعار أنظمة أنواع Xنيا: -
 وثبـات التـدخل بعملـة املباشـر االرتبـاط طريـق عـن الصـرف آليـة حتـدد: )وحيدة لعملة (الثابتة الصرف أسعار أنظمة- 1
 املركـزي االرتبـاط سـعر يف التغيـري إلحـداث النقديـة السـلطات تتدخل مل ما  ا املرتبط العملة جتاه الزمن عرب يكون األسعار
 .1 للعملة
 البلـدان عنـد حاصـل هـو مثلمـا العملـة،  ـذه تقـوم املبـادالت لكـون نتيجـة تكـون وحيـدة بعملـة الـربط عمليـة إن        
 االقتصـادية العالقـات مييـز مـا وهـو الوثيـق االقتصـادي للـرتابط نتيجـة أو ،Dلـدوالر صـادرا£ا تفـوتر الـيت للبـرتول املصـدرة
 .الالتينية أمريكا وبلدان األمريكية املتحدة الوالoت بني القائمة
 مـع العمـالت مـن بسـلة االرتبـاط طريـق عـن الصـرف آليـة تتحـدد: ) عمـالت لسـلة (الثابتـة الصـرف أسـعار أنظمة - 2
 السـالتبـني  ومـن، األمـوال رؤوس وتـدفقات املبـادالت حبجـم يتـأثر السعر ألن اخلارجية، التجارة يف األوزان نسب مراعاة
 ذات عمالت من تتشكل عمال£ا، لربط الدول ختتارها اليت العمالت سالت إن، اخلاصة السحب حقوق سلة املشهورة،
  .معا هيكلهما يف أو الواردات، هيكل أو الصادرات هيكل يف كبري  ثقل
 العملـة قيمـة ثبـات على احملافظة فيه يتم الذي النظام ذلك هو حمددة): هوامش (ضمن مرن الثابت الصرف سعر - 3
 إذا مـا حتديـد يف خطـرية مشكلة أحياµ توجد أنه إال ،2الصرف سعر فيها بتقلبات مسموح يكون معينة هوامش وجود مع
 عريضـة لنفسها هوامش تسمح معينة بعملة رمسيا عملتها تربط اليت البلدان فبعض مربوطة،أو  معومة أساسا العملة كانت
 .عملتها تعوم اليت Dلبلدان شبيهة تصبح حبيث نسبيا
 الثابتة الصرف أسعار أنظمة وعيوب مزاXUلثا: 
1 -Uأهم إمجال ميكن الثابتة الصرف أسعار أنظمة مزا oيلي فيما الثابتة الصرف أسعار أنظمة مزا: 
 .العملة منطقة نفس بلدان مع املال رأس وتدفقات واالستثمار التجارة حتفيز على تعمل -
 .واملستثمرين للمتاجرين املخاطرة أو التكلفة عوامل تقليل -
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 الصـدمات ألثـر تقليلـه خـالل مـن فاعليـة كثـرأ يكـون حيـث Dلكرب، يتميز ال البلد اقتصاد كان إذا Dإلجياب، تنعكس -
 .)وحيدة بعملة الربط حالة( اخلارجية
 .االحتياطيات Dستخدام الكلي العرض صدمات ختفيف يتم عمالت، بسلة الربط حالة يف -
 .األقصى احلد إىل واألسعار احمللي الدخل على اخلارجية الصدمات أثر تقليل -
 .العمالت من سلة على يعتمد الربط بلد كان إذا السلة يف عملة كل ووزن العمالت سلة تكوين يراعى -
 سياسـات تكسـب احلالـة هـذه يف الـربط عمليـة فـإن واالسـتقرار، Dلثبـات تتميـز للسـلة املكونـة عمـالت ال كانـت إذا -
 .القوية الثقة احلكومة
 .للتجارة متنوع بنمط تتمتع اليت البلدان يستهوي عمالت بسلة الربط -
 :يلي فيما ذكرها فيمكن الثابتة، الصرف أسعار أنظمة عيوب خيص فيما أما الثابتة الصرف أسعار أنظمة عيوب- 2
 أو الـداخلي االسـتقرار حتقيـق أداة تكـون ألن النقديـة السياسـة اسـتقاللية من يقلل فإنه الصرف، سعر ثبات كان مهما -
 .األجل قصرية األموال رؤوس تدفقات نتائج إدارة
 رأمسالية تدفقات إىل يؤدي الذي األمر األجانب، طرف من اخليارات يف حتول حيدث قد وحيدة، بعملة الربط حالة يف -
 .النقد على الرقابة عملية يف النقدية السلطات ويضعف كبرية،
 الظـروف خـالل مـن الصـرف سعر على السلة عمالت إحدى وزن تقلب درجة انعكاس عمالت، بسلة الربط حالة يف -
 .العملة هذه لبلد واملالية النقدية والسياسات االقتصادية
 .احمللية واألسعار النقدية الكتلة ويف االحتياطيات، تغري إىل تؤدي املدفوعات يف اختالالت تقع كما -
 .الربط بلد يوجهها اليت والصادرات الواردات أسعار على تؤثر سوف الرئيسية، البلدان بني الصرف سعر يف التغريات -
  :1973 سنة قبل الدويل النقدي النظام ثاين:املطلب ال
   والـيت املراحـل، هـذه ميـزت الـيت والسياسـية االقتصـادية Dلظـروف ارتبطـت عـدة مراحـل الـدويل النقـدي النظـام عـرف   
 : يلي فيما أمهها ذكر ميكن
 الذهب قاعدة نظام:  أوال-
  ـذه العمـل واسـتمر الـذهب قاعـدة علـى الصـناعية البلـدان يف النقديـة األنظمـة ارتكـزت عشـر، التاسـع القـرن بداية منذ   
 قيمـة مع العملة قيمة معادلة طريق عن تعمل القاعدة هذه وكانت1914سنة األوىل العاملية احلرب بداية غاية إىل القاعدة
 أو Dلـذهب العملـة مبادلـة ميكـن حبيـث ،1أمريكـي دوالر 20.67تسـاوي  ذهـب أوقيـة اخلـالص الـذهب مـن معـني وزن
 .¿بت رمسي بسعر العكس
   2نظام قاعدة الذهب: أسس-1
 البلدان تتحدد تكافؤ الذهب لعمال£ا أي أdا حتدد أوزان الوحدة النقدية Dلذهب. 
 ضمان حتويل مجيع أنواع النقود إىل الذهب من قبل معهد اإلصدار.  
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 الذهب الذي حبوزة أفراد القطاع اخلاص ميكن أن حيول إىل النقد من قبل معهد اإلصدار. 
  حرية التداول الداخلي واخلارجي للذهب. 
 : يلي فيما إمجاهلا ميكن عديدة خصائص الذهب قاعدة لنظام: الذهب قاعدة نظام خصائص- 2
 وظيفـة لـه وأصـبح للمـدفوعات كعملـة واسـتخدم املركزيـة، البنـوك احتياطيـات مـن األكـرب اجلـزء الـذهب شـكل 
 .احمللية األسواق يف للدفع ووسيط الدويل، الصعيد على االلتزامات لتسوية مدفوعات وسيلة اعترب حيث مزدوجة،
    ¿بـت صـرف بسـعر متيـز الـذهب أن إال والطلـب، العـرض آليـة طريـق عـن السـوق حتـددها اليت األسعار من Dلرغم 
          متثلـت ضـيقة حـدود يف إال املرونـة تعـرف مل األسـعار أن أي، الـذهب حـدي مهـا، ضـيقني حـدين عـن خيـرج ال
 .آخر إىل بلد من والتأمني والنقل الشحن نفقات يف 
         االخـتالالت تـزول حيـث التـوازن، إلعـادة األساسـي املؤشـر متثـل الـذهب خمـزون يف احلاصـلة التغـريات كانـت 
 Dلـذهب العجـز قيمـة سـداد منهـا يتطلـب املـدفوعات ميـزان يف العجـز ذات فالدولـة، آليـا املـدفوعات مـوازين يف 
 ذات الدولـة لـدى العكـس وحيـدث ،األسـعار وتـدين االنكماش إىل يؤدي الذي األمر النقدية الكتلة تقليص ومنه
 ستعمل األسعار، مستوoت يف الفارق هذا ومع ،األسعار ارتفاع إىل عليها املتدفق الذهب يؤدي حيث الفائض،
 عنـد العكـس وحيـدث، مـدفوعا£ا ميـزان حتسـني ومنـه واردا£ـا مـن واحلـد صـادرا£ا رفـع علـى العجـز ذات الـدول
 ارتفـاع فيهـا تسـبب الـيت صـادرا£ا تـدين نتيجـة فـرتة بعـد عجـزا مـدفوعا£ا ميـزان يلحـق الـيت الفـائض ذات الدولـة
 .التلقائي التوازن يتحقق العجز، قيمة لسداد الذهب خروج وعند األسعار،
  :1 يلي ما ذكر ميكن: الذهب قاعدة تقييم- 3
         إن اســـتخدام الـــذهب كقاعـــدة نقديـــة µجـــم عمـــا لـــه مـــن قيمـــة اســـتعمالية ومكانـــة يف النفـــوس تـــدعم ثقـــة األفـــراد 
 يف النظام النقدي.
اآليل لنظــام الــذهب وحتديــده لكميــة النقــود املصــدرة يف اتمــع أفضــل مــن تــرك حتديــد هــذه الكميــة إن التشــغيل  
 .هذه الدول التضخم) (لتجنب للسلطات النقدية
واسـتقرار يف أسـعار الصـرف ملختلـف العمـالت  الدوليـة شـهدت انتعاشـا رةالتجـابفضل تطبيق قاعدة الـذهب فـإن  
   وسهلت عملية حتريك رؤوس األموال حيث عرف العامل استقرارا يزيد عن ثالثني سنة.
  نظام قاعدة الذهب: ايار- 4
مل  أdـا إال بعـدها حـدثت الـيت والتغـريات احلـرب ظـروف مـع التعـايش اسـتطاعت الـذهب قاعـدة أن مـن Dلـرغم          
 مـن نـتج عنهـا ومـا 1929 أزمـة بعـد خاصـة الصـناعية، الـدول اقتصادoت شاهدته الذي والكساد الركود مواجهة تستطع
أرصـد  حيبـون األفـراد أخـذوا أن حيـث ،الـذهب لقاعـدة القاضـية الضـربة جـاءت 1981 سـنة ويف، الـدويل لالقتصـاد تعفـن
 األخـرى البنـوك إىل بعـدها وانتشـرت الكبـرية، التجاريـة النمسـاوية البنـوك مـن والفـزع ودائعهـم ضـياع مـن خيل ما نتيجة £م
 Dءت ولكنهـا الفـزع حمـاوالت لتهدئـة بعـدة واألجنبيـة واحلكوميـة الدوليـة املؤسسـات وقامـت وعرضـها الـبالد طـول علـى
 تعـاظماجنلرتا  األخرية هذه، الدول العديد من وتبعتها اجنلرتا على مث األملانية البنوك إىل الفزع انتشر مث Dلفشل ومن مجيعها
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 عالقات هلا أخرى عديدة دول وقامت معوما، اإلسرتليين وتركت الذهب ببيع التزامها إلغاء فقررت املال رأس تدفق عندها
 منطقـة Dسـم معروفـة الكتلـة تلـك وأصـبحت والـذهب الـدوالر عملتها وتقومي عملتهـا مـع اإلسـرتليين مقابـل بربط اجنلرتا مع
 الرئيسـية الـدول مـن هنـاك يكـن ومل الـذهب قاعـدة عـن االسـكندينافية ختلـت الـدول أن سـبق مـا كل عن ونتج، اإلسرتليين
 توقفت 1931 عام سبتمرب يف .هولندا بلجيكا، فرنسا، سويسرا، أ،.م.الو Dلذهب سوى عملتها تربط الوقت ذلك حىت
 1933.1 مارس يف عنه توقفت فقد أ.م.الو أما القاعدة الذهبية نظام عن بريطانيا
  2الذهب: قاعدة فشل مبعىن أو إdيار إىل أّدت اليت األسباب أهم من :الذهب نظام ايار أسباب_
التفـاوت بـني معـدل انتـاج الـذهب ومعـدل منـو التجـارة اخلارجيـة، ففـي الوقـت الـذي كـان ينمـو فيـه انتـاج الـذهب  
ــــإن التجــــارة الدوليــــة تنمــــو مبعــــدل %2مبعــــدل  ــــاج الــــذهب ســــنوo ممــــا يعــــين عــــدم  % 11ف مواكبــــة تطــــورات انت
 لالحتياجات التجارة الدولية.
 نشوب احلرب العاملية األوىل أدى إىل تركز الذهب بيد الدول املتحاربة لغرض استخدامه للمشرتoت العسكرية. 
التوســع النقــدي واحلاجــة إىل االحتياطــات مــن الــذهب والــدوالر واجلنيــه خــالل عمليــات إعــادة اعمــار أورD، وقــد  
  س ذلك على احتياطيات الدولية.انعك
 3:وهناك أسباب أخرى سامهت يف اdيار نظام الذهب
 .الذهب نظام مجود     *
 .صحيحا تقييما العمالت بعض تقييم عدم     *
 . )احلرب تعويضات( اخلارجية للمدفوعات الشاذ النظام    *
 .عالية مجركية تعريفات فرض يف الدول بني التسابق    *
 .الذهب اكتناز إىل املركزية البنوك بعض اجتاه    *
 وودز نتبرو  نظام _ Xنيا
صــــاد العــــاملي هــــزات واضــــطراDت عنيفــــ دـانية، شهـــــاملية الثـــــرب العـــــد احلـــــبعــــو           ســــجل ة يف نظامــــه النقــــدي و ـاالقت
نظـام نقـدي  للتفكـري يف خلـق 1943ممـا أدى Rمريكـا وبريطانيـا يف أوائـل عـام ، التجـارة العامليـة ضة حلركـةـدالت منخفــمعـ
طـرح أمـام املـؤمترون  كـان قـد  تن وودزمؤمتر بـرو  انعقاد، وقبل جديد يكون أساسا لعالقات نقدية دولية لفرتة ما بعد احلرب 
صـاديمشروعني أحدمها تقدمت به بريطانيا علـى لسـان مبعوثهـا  ، واملشـروع 1943أفريـل  07يف  الكبـري اللـورد كينـز االقت
صاديالثاين تقدمت به الوالoت املتحدة عل لسان ممثلها    .1943أفريل  05 هاري وايت بتاريخ االقت
صــادييــنص مشــروع           الربيطــاين كينــز علــى ضــرورة "إجيــاد مؤسســة دوليــة تتمتــع بســلطة اصــدار عملــة خاصــة  ــا  االقت
صـــادoتى مـــع متتعهـــا بشـــيء مـــن الســـلطة تفرضـــها علـــ     الوطنيـــة للـــدول األعضـــاء، فقـــام كينـــز Dقـــرتاح فـــرض عقـــوDت  االقت
وكـذلك علـى الـدول الـيت تعـاين مـن عجـز يف موازينهــا، إذ ، علـى الـدول األعضـاء الـيت تتمتـع بفـوائض يف مـوازين مـدفوعا£ا
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الـيت تبيـع أكثـر ممـا تشـرتي ، أي الـيت اقرتح أن تعمل هذه املؤسسة الدوليـة املنشـودة علـى تقـدمي النصـيحة إىل الـدول الدائنـة 
يتــوفر لــديها أرصــدة مفرطــة مــن العمــالت األجنبيــة ، فتحثهــا علــى اتبــاع سياســة توســعية يف االئتمــان وختفــيض التعريفــات 
اجلمركية أمام اإلسرتادات، وإعادة تقيـيم عملتهـا، أمـا Dلنسـبة للـدول املدينـة فقـد اقـرتح كينـز إلزامهـا بتخفـيض قيمـة عملتهـا 
و تقــدمي ضــمان مناســب إىل املؤسســة الدوليــة املنشــودة أو بتقــدمي الــذهب، أو بفــرض رقابــة علــى حركــات رؤوس األمــوال أ
  فيها.
أما املشروع األمريكي فقد استهدف إجياد مؤسسة دولية تعمل على احليلولة دون تكرار املشاكل األساسية اليت واجههـا    
قيمــة العملــة عــل صــعيد تنافســي بــني ختفــيض والــيت متثلــت يف  القــرن،مــن هــذا  نظــام النقــد الــدويل خــالل حقبــة الثالثينــات
 االحتياطــاتالقيــود املفروضــة علــى عمليــات الصــرف اخلارجيــة وعلــى التجــارة الدوليــة ، والــتخلص مــن الــنقص يف  الــدول،
  .  1الدولية 
  وودز بروتن نظام نتائخ مؤمتر – 1
وذلـك بفضـل ثـراء أمريكـا وقو£ـا  اإلجنليـزي،وقد جاء اتفاق املـؤمترون متـأثرا Dملشـروع األمريكـي أكثـر مـن pثـره Dملشـروع    
 :2التالية املوضوعات املؤمتر وتضمنالعسكرية ووقوف دول أمريكا الالتينية إىل جانبها 
 .املختلفة الدولية العمالت بني التحويل حرية ضمان -
 .املدفوعات موازين يف زنالتوا حتقيق -
 .بينها فيما العنيفة التقلبات مينع الصرف ألسعار نظام وضع -
 .الدولية السيولة لتوفري الدولية االحتياطيات جانب دراسة -
 .اجلديد الدويل النقدي للنظام الدولية اإلدارة -
 والعيـوب النقـائص علـى القضـاء الدويل النقدي للنظام القواعد من جموعة اقامة هو املؤمتر من األساسي اهلدف وكان      
 :3يف القواعد هذه ومتثلت السابقة، النقدية األنظمة ميزت اليت
 حـددت والـذي وحيـد، دويل ادخـار كنقـد Dعتبـاره األمريكـي الـدوالر و أ الـذهب أسـاس علـى العمـالت كـل ضـبط 
 حتويـل بتأمني األمريكية املتحدة الوالoت تقوم كما  ذهب أوقية = 35 أمريكي دوالر : يلي كما الذهب مقابل قيمته
           حفاظـا الصـرف سـوق يف Dلتـدخل الـدول إلتـزام إىل إضـافة ذهـب، إىل املركزيـة البنـوك لـدى املوجـودة الـدوالرات
 .)%1 -،  %1 +( تذبذDت على 
 حيـث وودز بـروتن اتفـاق مبوجـب إنشـاؤها مت الـيت األوىل اهليئـة الـدويل النقـد صـندوق ميثـل: الـدويل النقـد صـندوق 
 :5اآليت يف الدويل النقد صندوق مهام ومتثلت.4 اإلنشاء اتفاقية من األوىل املادة يف اهليئة هذه أهداف حددت
  ._ مراقبة تطور النظام النقدي الدويل وتشجيع التعاون النقدي الدويل
                                                           
  .38ص ، 1987للطباعة،املؤسسة اجلزائرية  ،الدويل النقدي النظام املوسوي،ضياء جميد  1 
  . 28ص سابق، مرجع ،مدحتصادق  2 
3 H.BENIESSAD, Economie Internationale, opu, Alger, 1983,pp:102-104 . 
  .3ص ،1998د العد  02الدويل، النقد صندوق والتنمية، التمويل جملة ،الدويل النقد لصندوق املتغري والدور اآلسيوية األزمة  ،فيشر ستانلي4
  .86 مرجع سابق، صسعود جايد مشكور العامري،  5
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  _ املساعدة يف استقرارا املبادالت وأسعار الصرف
      يف ميـــزان مـــدفوعا£ا وذلـــك تا النقديـــة عنـــدما يكـــون لـــديها عـــدم تـــوازن مؤقـــيف الـــدفاع عـــن عمال£ـــ _ مســـاعدة البلـــدان
  من خالل منحها متويل قصري ومتوسط األجل.
  _ تشجيع حرية تداول األموال والسلع بني البلدان.
ســـواق الناشـــئة والبلـــدان الناميـــة _ املســـاعدة يف وضـــع أنظمـــة مصـــرفية فعالـــة ومراقبـــة القواعـــد الدوليـــة يف البلـــدان ذات األ
 التحول إىل بلدان صناعية.والبلدان اليت يف طريقها إىل 
جمموعـة البنـك الـدويل هـي جمموعـة مؤلفـة مـن مخسـة منظمـات عامليـة مسـؤولة عـن : والتعمـري لإلنشـاء الـدويل البنـك 
       وقــد بــدأ يف مســار أعمالــه  ،االســتثمار العــاملمتويــل البلــدان بغــرض التطــوير وتقليــل الفاقــة، Dإلضــافة إىل تشــجيع ومحايــة 
جملـــس  هـــا يفئوآرادولـــة تصـــب مصـــاحلها  185، يبلـــغ عـــدد األعضـــاء يف البنـــك الـــدويل حاليـــا 194جـــانفي  27يف 
احملـــافظني وجملـــس اإلدارة ومقـــره واشـــنطن، ولتصـــبح أي دولـــة عضـــو يف البنـــك جيـــب أن تنضـــم أوال إىل صـــندوق النقـــد 
 األعضـاء حصـص وتسـدد واألرDح واالحتياطيـات االقـرتاضو  املـال رأس مـن تتكـون موارد وللبنك قDلصندو  .1الدويل
  :2التايل النحو على البنك مال رأس يف
 .التسليف لغرض املبلغ هذا استخدام يف البنك حق مع Dلدوالر، أو ذهبا تسدد العضو حصة من %2 
 لغـرض العمـالت هـذه مـن االسـتفادة وميكـن .ءاألعضـا الـدول عمـالت مـن تسـدد العضـو حصـة مـن%18 
 .البنك يف األعضاء أصحا ا موافقة بعد التسليف
 .احتياجاته ملواجهة هلا البنك احتياج حالة يف للطلب قابلة لكنها األعضاء، الدول  ا حتتفظ الباقية%80 
         يقـدمها الـيت القـروض قيمـة مـن % 70 مـن أكثـر يشـكل حيـث الـدويل، البنـك مـوارد أهـم فيعتـرب االقـرتاض أمـا   
     إمجـايل مـن جـدا ضـئيلة نسـبة ميثـل فهـو واألرDح، االحتياطيـات يف املتمثـل األخـري واملـورد، األعضـاء إىل الـدويل البنـك
                احلصـول مـن احلـرب دمر£ـا الـيت األعضـاء الـدول متكـني إىل يهـدف البنـك فـإن االسـتخدامات، جانـب ويف، املـوارد
 .املتخلفة الدول Dقتصادoت النهوض إىل يسعى كما ،االعمار إلعادة الضرورية األموال رؤوس على
 وودز: بروتنل نظام ظيف  الدولية السيولة وسائل-2
 عرفتهـا الـيت املتناميـة الـوترية سـايرت فقـد وحجمهـا، عناصـرها طبيعـة حيـث مـن كبـريا تطـورا الدوليـة السـيولة وسـائل عرفـت
 السحب وحقوق األمريكي الدوالر على االقتصار يكون اإلطار، هذا ويفللدول.  املتزايدة واالحتياجات العاملية املبادالت
 .اخلاصة
    االحتياطيـات يف خطـر مصـدر اإلسـرتليين اجلنيـه جانـب إىل األمريكـي الـدوالر شـكل لقـد :األمريكـي الـدوالر 
          وكانـت، مـدفوعا£ا مـوازين عجـز يف هلـا املصـدرة Dلـدول اإليقـاع ¼مكاdـا واجلنيهـات الـدوالرات أن إذ اخلارجيـة،
 كعملـة النقديـة السـاحة يف اإلسـرتليين للجنيـه الكبري الرتاجع ومع ،العملتني هاتني يف الثقة مشكلة طرحت أن النتيجة 
                                                           
  .162ـ  161ص  ، صمرجع سابق، سيدسامل رشيد  1
  .328ص سابق، مرجع املوسوي، جميد ضياء2
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 ألن املتتاليـة، العجـز حـاالت األمريكيـة املتحـدة الـوالoت وعرفـت رئيسـي كاحتيـاطي األمريكـي الـدوالر بقـي رئيسـية،
 .Dلدوالر احملررة احلقوق لتسديد كافيا يعد مل لديها الذهيب املخزون
 النظـام إلصـالح النقديـة اإلجـراءات مـن عدد اختاذ إىل الدولية النقدية السلطات اضطرت: اخلاصة السحب حقوق 
 " مبدينـة الـدويل النقد صندوق حملافظي السنوي االجتماع يف عليه االتفاق مت ما اإلجراءات هذه أهم ومن الدويل، النقدي
 اخلاصـة ،السـحب حقـوق نظـام دخـل وقـد اخلاصـة السـحب حقـوق ¼نشـاء واخلاص ،1967 سبتمرب يف " جانريو ريودي
 :1 ¡يت ما على اإلنشاء اتفاقية نصت وقد  1970جانفي  01يف التنفيذ حيز
 .الصندوق يف األعضاء الدول أصوات من  85%موافقة تشرتط العنصر هذا إصدار عملية -
 .التقليدية النقدية للسيولة مساعد عنصر أdا أي إضافية، نقدية تسهيالت اخلاصة السحب حقوق اعتبار -
        جمـربا لـيس فإنـه لباقيـةا 70%أمـا القـروض، قيمـة مـن قـطف   30%تسـديد علـى جمـرب -املـدين- السـاحب البلـد أن -
 .تسديدها على 
 .املدفوعات ميزان يف العجز صاحبة أي فقط، املدينة البلدان على اخلاصة السحب حقوق استعمال حق يقتصر -
 يتعـدى ال فـائض حالـة يف أي دائـن بلـد علـى مـدين بلـد يسحبه مقدار - اخلاصة السحب حلقوق أعلى بسقف التقيد -
 .هذه السحب حقوق من حصته أضعاف ثالثة فائض حالة يف بلد على السحب مقدار
 حقوق خبالف سحبها يراد اليت النقود نوع حتديد حق ميلك من الوحيد هو الدويل النقد صندوق أن االتفاقية ونصت  -
 .النقد اختيار حق الساحب للبلد حيق اليت العادية السحب
 اخلاصـة األمـوال مـن تقـرض وال األعضـاء البلـدان اشـرتاكات خـالل مـن تـتم اخلاصـة السـحب حقـوق إقـراض وعمليـة
 .Dلصندوق
 زoدة أخـرى، واقليميـة دوليـة منظمـات ويف الـدويل النقـد صـندوق يف حسـاب وحـدة اخلاصـة السحب حقوق وحدة وتعترب
 اخلاصـة املاليـة األدوات حسـاب يف تسـتخدم كمـا حسـابية، لوحـدة اسـا أس تعتربهـا الـيت الدوليـة االتفاقيـات بعـض علـى
 حمـل اليـورو، فيهـا ّحـل حيـث اخلاصـة، السـحب حقـوق مـن للوحـدة احملـددة السـلة اسـتبدال مث ،1999جانفي من واعتبارا
أخـرى   جهـة مـن اليـورو جهـة مـن بينهمـا الصـرف سـعر أسـاس وعلـى .كميتهمـا يعـادل مبـا الفرنسـي والفرنـك األملـاين املـارك
  .2يف الس األوريب األورويب  1998ديسمرب  31يف حدد كما
 :3 التالية لألسباب مهمشا بقي اخلاصة السحب حقوق دور لكن
 االحتياطـات إمجـايل مـن 70% مـن أكثـر ميثـل فهـو رئيسـية، احتيـاط كعملـة نفسـه فـرض علـى األمريكي الدوالر قدرة 
 .الدولية التجارية العمليات من 50% من أكثر جتري بهو  العامل يف األجنبية العمالت من الرمسية الدولية
 اجتـاه مـن الـرغم علـى العـامل، بلـدان مـن العديـد يف الدوليـة، االحتياطـات تكـوين يف هامـا دورا يلعـب الـذهب يـزال ال 
 .العاملية األسواق يف اهلبوط حنو أسعار
                                                           
  .75ـ  74 ص ص  1977،لبنان بريوت، والتوزيع، للنشر األهلية ،النامية والبلدان الدولية النقدية السيولة حيدر، هاشم1 
    68ص ذكره سبق مرجع الصرف، أسعارو  العاملي النقد نظام ،احلجار بسام  2 
  . 400ص ، 2001،األوىل الطبعة ،لبنان ،بريوت ،اللبناين املنهل دار ،)ماليةو  نقدية قضاU( الدويل املستوى على النقدية الظواهر ،مالك وسام.د 3 
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 للقـروض ضـمانة تشـكيلها جـواز وعـدم احلكومية السلطات قبل من حصرا اخلاصة السحب حقوق وحدات استخدام 
 .املصرفية
 الثقـة فقـدان إىل أمريكـا مـع الفـائض ذات األوروبيـة الـدول عنـد الـدوالرات يف الـوفرة أدت: وودز بـروتن نظـام يـارا- 3
 املخـزون هبـوط إىل أدى الـذي األمـر ذهـب إىل الفـائض بتحويـل فقامـت كاحتيـاطي، مرتاكمـة أرصـدة مـن عنـدها فيمـا
 مليـار  18مـن  )1970إىل 1960( مـن سـنوات10 عشـرة ظـرف يف قيمتـه فاخنفضـت أمريكـا، لـدى املوجـود الـذهيب
  .1دوالر مليار  11إىل دوالر
 قـررت بينهمـا 5.1 % و 7.1 % بنسـبة عملتهـا قيمـة مـن والنمسـا سويسـرا مـن كـل رفعـت 1971 مـاي 9 ويف       
 األمريكـي الـدوالر إليها وصل اليت واحلالة، الصرف أسواق يف املتأزمة األوضاع هذه أمام و الوقت ذلك يف هولندا و أملانيا
 رئيسـها لسـان علـى القـرارات مـن جمموعـة ¼قـرار وذلـك األوضـاع إلصـالح Dلتـدخل أمريكـا قامـت ، الـذهيب واحتياطهـا
 متثلت واليت "اجلديدة االقتصادية السياسة" عنوان حتت يف15/08/1971يف Richard Nixon نيكسون ريتشارد
 األمر ذهب إىل الدوالر حتويل عمليات كافة بوقف وذلك السليم Dلنهج وااللتزام التعهدات كافة من Dلتنصل جمملها يف
 قام اليت الدوالر هو اdيار قاعدة ذلك وثبا£ا ومعىن الصرف أسعار استقرار عليها يقوم اليت األسس نسف إىل أدى الذي
  .2عملتها تعومي إىل الدول بعض اضطر مما  2ع.احل بعد الدويل النقدي النظام عليها
 :3التالية اإلجراءات اختذت حيث
 .أخرى احتياطية أصول أو ذهب إىل األجنبية املركزية والبنوك للحكومات اململوك الدوالر حتويل إيقاف 
 .دوالر مليار 74 يعادل ما أو 10% ة بنسب اخلارجية اإلقتصادية واملساعدات اإلنفاق حجم ختفيض 
 األمريكيـة السـلع مادامـت عليهـا اإلبقـاء مـع األمريكيـة الـواردات علـى 10% قـدرها إضـافية مجركيـة ضـريبة فـرض 
  .تنافسية غري
 .الداخل يف التضخم لعالج ملدة واألسعار األجور مجدت 
 .7% بنسبة واملقدرة األمريكية السيارات على املفروضة اإلنتاج ضريبة إلغاء 
 ذلـك بعـد5% بنسبة مث سنة ملدة 10% بنسبة الضرائب من الوطنية املعدات ¼نتاج اخلاصة االستثمارات إعفاء 
 .فيها لالستثمارات تشجيعا
 اضـطراب إىل أدت فوضـى يف األجنـيب الصـرف أسـواق دخلـت حيـث الـدوالر، قاعـدة اdيار مبثابة اإلجراءات هذه وكانت
 األمريكـي الرئيسـني بـني 1971 ديسـمرب يف األزور جـزر اجتمـاع وتالهـا الـدول، بـني واالقتصـادية السياسـية العالقـات
 :عنه ومتخض والفرنسي
 دوالر 38 إىل 35 مـن الـذهب وارتفـع %8 بنسـبة الـدوالر اخنفـض( الـذهب قيمـة رفـع مقابـل والر الـد قيمـة ختفـيض 
 لألوقية).
 .األوروبية العمالت بعض قيمةة زoد 
                                                           
  .37ص  سابق، مرجع ،مدحتصادق 1 
  .130ـ  123ص  ، مرجع سابق، ص ،هللا عوض حسني زينب 2 
  .38ص سابق، مرجع ، صادق مدحت3 
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 .ذهب إىل الدوالر حتويل إعادة أجل من الضغوط ممارسة عدم 
 هـامش وصـل حيث التعادل، أسعار عن وهبوطا صعودا%2,52 بنسبة الصرف أسعار تقلبات حدود بزoدة السماح 
 9 % .إىل أوروبيتني عملتني بني التقلب
 أسـعار اسـتقرار نظـام أدى حيـث احلـرب أعقبـت الـيت الظـروف يف صـاحلا وودز بـروتن نظـام اعتبـار ميكـن أخـريا          
          الثالثينيـات فـرتة شـهدته مـا عكـس علـى الدوليـة، التجـارة لنمـو الـالزم النقـدي االسـتقرار حتقيـق يف هامـا دورا الصـرف
 واملتنـامي السـريع العجـز إىل فريجـع النظـام، هـذا إdيـار إىل أدى الـذي السـبب أمـا ،الصـرف أسـعار يف عنيفـة تقلبـات مـن
  .الدويل التجاري التبادل حركة على أثرت كبرية مبعدالت د تصاع الذي األسعار تضخم وإىل األمريكي املدفوعات مليزان
 1973 سنة بعد الدويل النقدي والنظام املرنة الصرف: أنظمة الثالث املطلب
  :املرنة الصرف أسعار أنظمة :أوال
 هـذا ظـل ويف "العمـالت تعـومي نظـام" اسم املرن الصرف سعر نظام على يطلق: املرنة الصرف أسعار أنظمة مفهوم - 1
 املناسـبة السياسـيات اختـاذ طريـق عـن املـدفوعات ميزان يف اخللل معاجلة عبء النقدية و املالية السلطات تتحمل ال النظام
           تغـريات إحـداث خـالل مـن وكـذلك األسـعار، مسـتوoت يف مهمـة تغيـريات واحـداث الـواردات مـن احلـد خـالل مـن
 هذا . يف1األموال رؤوس انتقال على قيود وضع أو الفائدة، أسعار مستوى يف تغيريات احداث أو الدخل، مستوoت يف 
 تـوازن علـى حيـافظ إذ للبنك املركـزي، تدخل هناك يكون أن دون من السوق يف حبرية األجنيب الصرف سعر يتحدد النظام
 النقـد قيمـة مـن (تلقائيـا) آليـا امليـزان خيفـض هلـذا احملتمـل فـالعجز .الصـرف لسـعر دائـم تصحيح طريق عن احلساDت ميزان
 .2الصرف سعر يف حتسن إىل يؤدي حمتمال فائضا أن حني يف احمللي،
 :كاآليت أشكال ثالثة العائم الصرف نظام يتخذ :املرنة الصرف أسعار أنظمة أشكال- 2
 سياسـات عـدة تتبـع الدولة فإن النظام هذا وحتت والتعومي، التثبيت بني خليط أي: املختلط الصرف سعر نظام 
 لعملتها مشرت أو كبائع الدولة دخول مثل مصاحلها، حيقق مبا عملتها صرف أسعار على التأثري هو هدفها نقدية
 أسـعار لتحـرك أحيـاµ الدولـة تتـدخل كمـا اليوميـة، عملتهـا أسـعار تذبـذب مـن أخـرى، لتقلـل أجنبيـة لعمـالت أو
 النظـام جمموعـة يف النظـام هـذا ويطبـق االخنفـاض، أو Dالرتفـاع كـان مـع متطلبا£ـا إن أيضـا يتناسـب مبـا عملتهـا
دول  تكـون حيـث EUROواحـدة  عملـة يف االحتـاد دول عمـالت بتوحيـد انتهـى الـذي األورويب النقـدي
 .3اموعة خارج األخرى الدول عمالت أمام البعض وعائمة لبعضها Dلنسبة اموعة مثبتة
 الوقـت نفـس ويف الصـرف، ألسـعار املرونـة مـن كبـري قـدر إعطـاء أسـاس علـى النظـام هـذا يقـوم: املـدار التعـومي 
 القيم يف احلادة التقلبات تفادي أجل من األجنبية للعمالت وشراءا بيعا الصرف أسواق يف املركزيةالبنوك  تتدخل
 إذا الوطنية، العملة مبساندة املركزية البنوك تقوم كأن 4 اآلخر، البلد حساب على وطين صاحل هلا وحتقيق اخلارجية
 العمـالت مـن االحتياطـات مقابـل الصـرف سـوق يف شـرائها خـالل من االخنفاض حنو اخلارجية اجتهت قيمتها ما
                                                           
  .165 ،ص مرجع سابق موسى نوري شقريي  1 
  .296 ص ، مرجع سابق،  الدويل املستوى على النقدية الظواهر ،، مالك وسام  2 
  216ص  2002أفريل  144عدد الدولية، السياسة جملة3  
   .112، ص2003اإلسكندرية،  جامعة ،النقدي االقتصاد مبادئالفويل،  أسامة دويدار، حممد  4 
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          الوطنيـة العملـة مقابـل األجنبيـة العمـالت شـراء خـالل مـن املركزيـة البنـوك تتـدخل حينمـا األجنبيـة، والعكـس
 الـدول حسـاب علـى تنافسـية ميـزة لتحقيـق وذلـك نسـبيا منخفضـة اخلارجيـة قيمتهـا احلفـاظ علـى أجـل مـن 
 احلفـاظ مـن تـتمكن حـىت األجنبيـة العمـالت مـن رصـيد إىل حتتـاج النقديـة السـلطة حـال فـإن أي وعلـى األخـرى،
 .1الصرف موازنة مبال الرصيد هذا ويعرف املرغوبة داخل احلدود الصرف سعر على
 وجـود إىل حيتـاج ال احلـر التعـومي أن حيـث والطلـب، العـرض عوامـل وفـق هـذا الصـرف سـعر حتـدد :احلـر التعـومي 
      بصـورة احلـر التعـومي نظـام تتبـع دولـة توجـد ال أنـه ويالحـظ النقديـة، السـلطات لدى األجنيب من النقد احتياطات
مطلقة، عدم حتديد حمتوى ذهيب للعملة وDلتـايل عـدم االلتـزام رمسيـا بسـعر صـرف معـني للعملـة بلـى تركهـا لظـروف 
  2العرض والطلب.
3 -Uأهم تتمثل: املرنة الصرف أسعار أنظمة وعيوب مزا oاآلتية النقاط يف املرنة الصرف أسعار أنظمة وعيوب مزا: 
-Uأهم بني من املرنة الصرف أسعار أنظمة مزا oيلي ما ذكر ميكن املرنة، الصرف أسعار أنظمة مزا: 
 .حر تعومي قوية املرونة كانت إذا يظهر ما وهو والطلب العرض آلية عمل حبكم املضاربة حدة من تقلل 
 .مالية أزمة حدوث حالة يف الدولية االحتياطيات خسارة دون تقف أن ميكن 
 ميـزان يف الـالزم التصـحيح إجـراء ميكـن فإنـه مـا لبلـد املـدفوعات مسـتوى علـى اخـتالالت حـدوث حالـة يف 
 .النقدي العرض تغيري من بدال الصرف سعر بتعديل املدفوعات
 .قيد دون الالزمة النقدية السياسات اتباع ميكن 
 :يلي كما فهي األنظمة هذه متيز اليت العيوب أما املرنة الصرف أسعار أنظمة عيوب-
 .الصرف أسعار يف واسعة تذبذDت حدوث 
 .الثابتة الصرف أسعار ظل يف  ا تتمتع اليت الثقة تفقد حيث العملة، ثقة على تنعكس األنظمة هذه 
 علـى زoدة األجـل طويلـة األمـوال رؤوس حركيـة مـن تقلـص الصـرف، معـدالت بتغـريات التنبـؤ علـى القـدرة عـدم 
 .الصادرات وإيرادات اخلارج يف االستثمارات لعوائد Dلنسبة يقني عدم مصدر الغالب يف ألdا الدولية، التبادالت
  1973 سنة بعد الدويل النقدي النظامXنيا: 
        تتـدخل أن النقديـة للسـلطات ميكـن ال حيـث الصـرف، أسـعار تثبيـت لسياسـة نقيضـا احلـر التعـومي سياسـة متثـل      
 Dلتايل وتكون العمالت، صرف بسعر متعلقة اقتصادية قرارات تتخذ أو الوطنية العملة تدعيم أجل من الصرف أسواق يف
 أنـه املـدفوعات ميـزان تـوازن إىل ينظـر السياسـة هـذه وفـق، األجنبيـة العمـالت مـن كبرية Dحتياطيات Dالحتفاظ ملزمة غري
 حـىت واخنفاضـا ارتفاعـا الصـرف أسـعار تتغـري حيـث السـوق، يف والطلـب العـرض قـوى تفاعـل طريـق عـن تلقائيـا يتحقـق
  .التوازن يتحقق
 هـذه جعـل مـا وهـو الدوليـة، التجـارة حجـم أرDع ثالثـة تشكل التعومي سياسة اتبعت اليت الصناعية الدول كانت لقد     
 دول فاجتهـت رئيسـية، بعملـة عمال£ـا ربط عن حتولت فقد النامية، الدول خيص فيما أما دولية، ظاهرة عن عبارة السياسة
                                                           
1 Revue : Stanley Ficher, « régimes de taux de change » Finances et développement, Septembre 2003. 
  .156، صمرجع سابقعرفان تقي احلسين،  2 
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 أوزان تتحـدد الـيت املتنوعـة العمـالت مـن بسـلة الـربط إىل أخـرى دول واجتهـت اخلاصـة، السـحب حبقـوق عمال£ـا ربـط ىلإ
 .اخلارجية مدفوعا£ا موازين مع يتناسب مبا منها كل
 ميثـل نقـدo نظامـا حبكمـه النظـام هـذا إىل تنظـر تكـن مل ،1973سـنة التعـومي سياسـة الصـناعية الـدول اتبعـت وحـني     
  .األزمة إنتهاء مبجرد إليه تعود أن تلبث ال الذي الثابتة الصرف أسعار نظام اdيار بسبب له اتباعها كان إمنا األفضل،
 وكسـاد حـادة تضـخمية موجـات مـن تبعهـا ومـا عديـدة مـرات 1973 سـنة dايـة يف البـرتول أسـعار تضـاعفت وملـا       
 وتفاوتـت الصـناعية الـدول مسـت الدوليـةت املـدفوعا يف كبـرية اخـتالالت حـدثت ،75ــ74 سـنة خصوصـا عميـق،
 ومل الصـرف، أسـعار يف عنيفـة تقلبـات وقـوع إىل أدى كبـريا تفـاوº الـدول خمتلـف اقتصادoت يف والتضخم النمو مستوoت
 خـالل مـن املـدار التعـومي سياسـة طبقـت إمنـا وحـدها، السـوق لقـوى عمال£ـا صـرف أسـعار حتديد لترتك الدول معظم تكن
         األخـرى الـدول وبعـض االقـرتاض، إىل الضـعيفة العمـالت ذات الـدول بعـض جلـأت كمـا،  الصـرف أسـواق يف تـدخلها
 العمـالت دول أمـا ،االسـترياد علـى قيـود وضـع أو للخـارج األمـوال رؤوس تصـدير منـع مثـل نقديـة إجـراءات فـرض إىل 
 .إليها الوافدة األموال رؤوس تدفقات على قيودا فوضعت الصعبة،
            فهنـاك، العملـة صـرف سـعر حتديـد يف تـؤثر الـيت السـوق قـوى يف الـتحكم منهـا اهلـدف كـان اإلجـراءات، هـذه كـل
 .للنمو معدال استهدف من وهناك األولوية، يف األسعار استقرار وضع من البلدان من 
 عمال£ا صرف Rسعار Dإلحتفاظ التزاما£ا من املركزية البنوك حررت أdا هو مزاo، من التعومي سياسة ىلإ ينسب ما إن   
 اعتبـار غـري مـن النقـود عرض حتديد يف حرة أصبحت حيث الدويل، النقد صندوق عليها حث اليت التقلب هوامش ضمن
 فهـو عليهـا، يؤخـذ مـا أمـا املـدفوعات ميـزان تـوازن يتطلبهـا الـيت القيـود مـن النقديـة السـلطات حتـررت كمـا  الصـرف لسـعر
 ال قـد معنيـة حلظـة يف األجنـيب الصـرف سـوق يف التـوازن صـرف فسـعر السـوق، يف املناسـب الصـرف سـعر ضـبط صـعوبة
 .املتوسط األمد يف التوازن حيقق الذي السعر نفسه هو يكون
 بعـض يف النظـر إعـادة علـى مسيثونيـان اتفاقيـة وقعـت الـيت األطـراف اتفقـت النقـدي، اإلصـالح ضـرورة مـن انطالقـا       
 دور حتديـد وكـذا، الصـرف، ألسـعار اجلديـد النظـام بشـأن حمـدد Dتفـاق اخلـروج بغيـة الـدويل النقـد صـندوق اتفـاق أحكـام
 مت ، 1976جـانفي 8ــ7 بتـاريخ جبامايكـا "كينجسـتون" يف املنعقـد ومبوجـب االجتمـاع، الـدويل النقدي النظام يف الذهب
 ففيمـا 1978 أفريـل 01 يف التنفيـذ حيـز االتفـاق ودخـل الـدويل النقـد صـندوق أحكـام بعـض - تعـديل علـى تفـاق اال
 أسـعار حتديـد علـى الـدول جتـرب كانـت الـيت وودز بـروتن اتفاقيـة مـن ( 04 ) الرابعـة املـادة تعـديل مت الصـرف، سـعر خيـص
 الصـرف سـعر حريـة لنظـام وفقا الصرف أسعار بتحديد تسمح أصبحت حبيث التعادل، أسعار لنظام وفقا عمال£ا صرف
 صـرف ألسـعار مسـتقر نظـام لبنـاء اجلهـود بـذل ضرورة على التأكيد ومت مجاعيا، أو فردo تعوميا كان  سواء التعومي، نظام أو
 مـوازين اختالل إىل تؤدي اليت الصرف Rسعار التالعب بعدم األعضاء الدول والتزمت القوية التقلبات وتفادي العمالت،
 تكـون حـىت اخلاصـة السـحب حقـوق تطـوير علـى الرتكيـز مت الـدويل، النقـدي االحتيـاطي النظـام خيـص وفيمـا، املـدفوعات
 سـيولة كعناصـر الدوليـة االحتياطي وعمالت الذهب أمهية تقليل مع الدولية االحتياطية األصول يف كبري ووزن أمهية ذات
 .دولية
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 النقديـة الصـفة إلغـاء بوجـوب رأت األمريكيـة املتحـدة فـالوالoت الـدول نظـر وجهـات تباينت التعديالت، هلذه ونتيجة    
 اإلطـار هـذا ويف ،مسـتقبال نقـدي نظـام أي يف رئيسـي دور لعـب يف اسـتمراريته بضـرورة فـرأت فرنسـا أمـا dائيـا، للـذهب
 وهـي الـدويل، النظـام يف الـذهب بـدور املتعلقـة اجلديـدة األحكـام بعـض الدويل النقد صندوق التفاقية الثاين التعديل تضمن
 :1يلي فيما تتلخص
 .قيد دون األسواق يف الذهب وشراء ببيع األعضاء للدول املركزية للبنوك والسماح للذهب الرمسي السعر إلغاء -
 .اخلاصة السحب حقوق تقييم يف دوره وإdاء الوطنية، العمالت لتقومي كأساس الذهب اختاذ عدم -
 .األعضاء والدول الصندوق بني ما التعامل يف الذهب الستخدام املنظمة األحكام إلغاء -
 ويبـاع حصصـهم، حبسـب األعضـاء إىل السـدس يعـاد حبيـث ذهـب، مـن حبوزتـه مـا ثلـث يف Dلتصـرف الصـندوق قيـام -
 .السوق يف السائد Dلسعر Dملزاد السدس
 .الذهب من املتبقي الرصيد كل يف أو جزء يف Dلتصرف الصندوق قيام -
 احتياطيا£ـا اسـتخدام يف حـرة املركزيـة البنـوك وأصـبحت الـدويل النقـد نظـام إطار من رمسيا الذهب خرج التعديل،  ذا     
 كمـا الـدول، عليهـا حتصـل الـيت للقـروض كضـمان يسـتخدم اسـتمر فقد الذهب، أمهية تزايدت هذا، من وDلرغم، الذهبية
 األجنبية والعمالت الذهب من احتياطيا£ا من 20% يعادل ما دولة كل تودع أن قررت األورويب النقدي النظام دول أن
 .األوربية النقد وحدات إصدار مقابل النقدي للتعاون األورويب الصندوق يف
 زال ومـا ،الدوليـة االحتياطيـة األصـول يف وزن هلا يكون لكي اخلاصة السحب حقوق تطوير الثاين التعديل قصد كما      
 إطـار يف إdـاء دوره النقـدي مـن الـرغم علـى العـامل، يف النقديـة السـلطات لـدى احتيـاطي كأصـل مبكانتـه حيـتفظ الـذهب
  2الدويل. النقدي النظام
 الصرف سعر سياسات :الثالث املبحث
 أهدافهاو  الصرف سعر سياسات : تعريفاألول املطلب
 عاقبتهـا تكـون اللكـي الصـرف، سـعر تغـريات فهـم إىل تسـعى الصـرف سياسـة إن :الصـرف سـعر سياسـات تعريـف :أوال
 إليهـا تلجـأ الـيت املتعـددة السياسـات ضـمن مـنهـي  الصـرف أسـعار سياسـة وDلتـايل .3االقتصـاديني األعـوان علـى وخيمـة
 4.توازµته يف اخللل من واحلد منوه ودعم الوطين االقتصاد جدارة دف العامل  ببلدان النقدية السلطات
       اسـتقالليتها يـوم إىل يـوم مـن تظهـر اقتصـادية، سياسـة الصـرف سـعر سياسـة تعتـرب :الصـرف سـعر سياسـة أهـداف Xنيـا:
  5أبرزها: األهداف من جمموعة حتقيق إىل تسعى فهي وأدوا£ا Rهدافها متيزها من خالل وهذا النقدية، السياسة عن 
           µتـج فهـو املؤسسـات تنافسـية مسـتوى يف وحتسـن املسـتورد التضـخم مسـتوى يف اخنفـاض إن :التضـخم مقاومـة- 1
 مسـتوى اخنفـاض علـى إجيـايب أكـرب لالسـترياد تكـاليف الخنفـاض يكـون القصـري املـدى ففـي سـعر الصـرف، حتسـن عـن 
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عوائـد  املؤسسـات حتقـق وهكـذا املتوسـط، املدى يف اإلنتاج أداة ترشيد من ميكنها مبا املؤسسات أرDح وتتضاعف التضخم
 .تنافسيتها حتسن يعين مبا عالية جودة ذات سلع إنتاج من ونتمكن إنتاجية
 احلقيقـي الصـرف سـعر طريـق عـن )للتصـدير املوجهـة( الدوليـة السـلع قطـع إىل املـوارد حتويـل يـتم :املـوارد ختصـيص - 2
 السـلع مـن كبـري عـدد يصـبح حبيـث الدولية السلع قاعدة توسع على يعمل ما وهذا، تنافسية أكثر جيعل االقتصاد Dعتباره
 )إحالل، وإرادات( حمليا تستورد كانت اليت السلع عدد ويزيد ،استريادها يتم اليت السلع عدد يقل وDلتايل قابل للتصدير،
 عوامـل يف أسـواق املـوارد ختصـيص إعـادة يف احلقيقـي الصـرف سـعر تغيـري أثـر يـنعكس كمـا تصـديرها ميكـن الـيت والسـلع
 املنافسـة ويف الصـناعات التصـدير قطـاع يف املـال رأس و العمـل عنصـري اسـتخدام زoدة إىل اخنفاضـها يـؤدي إذ اإلنتـاج،
 .لإلسرتد
 ارتفـاع فعنـد احملليـة، القطاعـات بـني أو الفئـات بـني الـدخل توزيـع يف هامـا دورا الصـرف سـعر يلعـب :الـدخل توزيـع- 3
جيعلـه  ذلـك فـإن احلقيقـي، الصـرف سـعر اخنفـاض نتيجـة )زراعيـة ، أوليـة مـواد( التقليـدي التصـدير لقطـاع التنافسـيةالقـدرة 
 القدرة الشرائية فيه تنخفض الذي الوقت يف الوقت يف األموال رؤوس أصحاب إىل الوضع هذا من الربح ويعود رحبية أكثر
 )احلقيقـي سـعر الصـرف ارتفاع( االمسي الصرف سعر اخنفاض عن النامجة التنافسية الشرائية القدرة اخنفاض وعند .للعمال
          السـلع قطـاع العاملـة يف الشـركات فيـه تـنخفض الـذي الوقـت يف لألجـور الشـرائية القـدرة ارتفـاع إىل يـؤدي ذلـك فـإن
 أحيـاµ القـرار أصـحاب يلجـأ التنافسـي الصـرف سـعر عـن النامجة السلبية اآل¿ر تقليص و ذا استثمارها، فتقلص الدولية، 
 .اخل...الغذائية للواردات الصرف سعر التقليدية، للصادرات الصرف سعر مثل متعددة الصرف أسعار اعتماد إىل
 أسـعار لتخفـيض سياسـة اعتمـاد املركـزي للبنـك ميكـن الوطنيـة، الصـناعة تشـجيع جـلأ مـن :احملليـة الصـناعة تنميـة- 4
 قـام ¿نيـة مرحلـة ويف الصـادرات، شـجع ممـا للعملـة هـام بتخفـيض األملـاين الفـدرايل البنـك قام م 1984 سنة ففي الصرف
 املنافسـة من احمللي السوق محاية التخفيض سياسة الياDنية النقدية السلطات اعتمدت كما ،العملة القوية سياسة Dعتماد
 سياسـتها السـلطات هـذه غـريت األمريكية، .م .الو ضغط وحتت 1990 1970 بني وما ،الصادراتوتشجيع  اخلارجية
 االسـتثمارات اعتبـار يف للـني التحسـن هـذا وساهم التزايد، يف استمرت التجارية الفوائض إن إال ،الني- سعر تقييم ¼عادة
 .اخلارج يف هي األفضل الياDنية
  :سياسات الصرف الثاين: أشكال املطلب
  :الصرف احتياطات استخدام : سياسةأوال
فعنـد  عملتهـا، صـرف سـعر علـى احملافظـة إىل النقديـة السـلطات تلجـأ مـدارة شـبه أو ¿بتـة صـرف أسـعار نظـام ظـل يف     
 البنـك يقـوم كافيـة  غـري االحتياطـات تكـون وعنـدما احملليـة، العملـة مقابـل لـديها الصـعبة العمـالت ببيـع تقـوم عملتهـا اdيـار
 .احمللية العملة بتخفيض املركزي
تكفيهـا احتياطا£ـا  وميكـن أن ال عملتهـا سـعر يف احلـادة التقلبـات النقديـة السـلطات تقـاوم العـائم الصرف نظام ظل ويف   
  1املضاربة. األموال رؤوس حركة عن النامجة لآل¿ر للتصدي األجنيب الصرف من
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 السـوق مقابـل يف عملته يبيع أو املركزي البنك فيشرتي قيمتها، يف ارتفاع أو العملة قيمة ختفيض لتجنب سواء مبعىن أي   
 1.السوق توازن بذلك معدال أجنبية عمالت
 :الفائدة استخدام : سياسةXنيا
العملــة  كــون  حالــة يف وهــذا العملــة ا dيــار خطــر لتعــويض املرتفــع الفائــدة ســعر سياســة Dعتمــاد املركــزي البنــك يقــوم      
مــن  ويقلــل األجنبيــة األمــوال رؤوس جبلــب يقــوم أنــه حيــث التوظيفــات مــن مهــم بعــدد يعــود الفائــدة ســعر فارتفــاع ،ضــعيفة
 اســتخدام مبعــىن صــرفها ســعر ارتفــاع وDلتـايل احملليــة العملــة علــى الطلــب ارتفـاع إىل يــؤدي ممــا احملليــة، األمــوال رؤوس خـروج
 جهـة مـن أكثـر رحبـا. هـذا توظيفـات عـن تبحـث الـيت األمـوال رؤوس حركـة جلـب أجـل مـن مهمـة أصـبحت الفائـدة أسـعار
 علــى الطلــب ارتفـاع حيقــق عمال£ــم Dألورو مـثال الــذي حيولــون النقديـة املنطقــة يف األجانــب املسـتثمرين أخــرى، جهــة ومـن
 2.الصرف سعر ارتفاع ومنه األخري هذا
 غايـة مرتفـع إىل الفائـدة سـعر سياسـة عامـة بصـفة تطبـق أن عليهـا النقديـة السـلطات فـإن الضـعيفة العمالت أجل من: إذن
 .لعملتها املستقبلي التخفيض خطر تعوض أن
 :متعدد صرف سعر إقامة : سياسةXلثا
 فيهـا للمبـادالت االجتـار يـتم الـيت السلع Dختالف ختتلف للصرف أسعار بتثبيت الدولة قيام إىل املتعدد الصرف سعر يشري
 عـن) العائـد تعظيم( األجنيب الصرف من ممكن عدد أكرب على احلصول هو ذلك من الرئيسي واهلدف املختلفة، الدول مع
 الواردات. من واحلد الصادرات زoدة طريق
 م 1932 عام بعد الدولية التزاما£ا ختفيف يف الرغبة اضطرت حيث أملانيا، إىل الصرف أسعار تعدد فكرة وترجع 
 الصرف على الرقابة سياسةرابعا: 
 : الصرف على الرقابة مفهوم  - 1
ـــةويقصـــد  ـــا تـــدخل الســـلطات  ـــة أو  العمومي ـــة الوطني ـــد ســـعر صـــرف حمـــدد للعمل يف جمـــال الصـــرف األجنـــيب ســـواء بتحدي
 معينـة بتصـرفات القيـام متنـع الـيت األحكـام مـن جمموعـة يف الصـرف علـى الرقابـة عمليـةأي  3الكميـات املسـموح بتحويلهـا.
        العمـل وكـذلك الصـرف، علـى الرقابـة تتـوىل الـيت الرمسيـة اجلهـات علـى اقتصـاره و األفـراد علـى Dلعمـالت التعامـل كمنـع
 احملافظـة فكـرة حـول تـدور اإلجراءات هذه وكل اخلارج، إىل مدفوعا£ا ¼تباع أو احلصص، نظام ¼تباع واردا£ا تقييد على 
 : يف يتمثل الصرف على الرقابة من الغرض و العجز، من التخلص وحماولة اخلارجي الدولة ميزان على
 القيمـة تثبيـت علـى الـدول بعـض تقـوم حيـث الطلـب، و العـرض ظـروف وفق السائد املستوى فوق العملة على احملافظة -
 اسـترياد إىل الدولـة حتتـاج فقـد عديـدة، ألسـباب ذلـكو  .السـوق قـوى حتـدده الـذي مـن أعلى مستوى عند للعملة اخلارجية
 ديوdـا لسـداد حتتـاج قـد كمـا االقتصـادية، التنميـة بـرامج لتنفيـذ الرأمساليـة التجهيـزاتو  اخلـام املـواد مـن كبـرية كميـات
 .اخلارجية
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       عليهـا الطلـب مـن احلـد وحماولـة وذهـب عمـالت مـن األجنبيـة األرصـدة يف الدولـة تعانيـه الـذي الـنقص علـى التغلـب -
 أو تصـريح بـدون يـتم أن ميكـن ال األمـوال ورؤوس الـذهب تصـدير أن حيـث األمـوال رؤوس هـروب مـن احلـد وكـذلك
 .الصرف على الرقابة سلطات من ترخيص
 الرقابـة نظـام إتبـاع طريـق عن وهذا االنتعاش وتشجيع الكساد ومواجهة اهلامة الصناعات إلنعاش الداخلية األسعار رفع -
 .الواردات وتقليل الصادرات تشجيع  دف للعملة منخفضة قيمة على للمحافظة الصرف على
 تـتم الـيت املعـامالت تقييـد احلكومـة تـرى فقد والتجارة الصناعة تضرر إىل يؤدي تقلبها أن حيث الصرف أسعار استقرار -
 .احملدد الرمسي الصرف سعر أساس على للتحويل استعدادها وإعالن احلر الصرف سعر أساس على
 .فقط الضرورية السلع السترياد رخص مبنح ذلك و الضرورية غري السلع استرياد من احلد و احمللية الصناعات محاية -
 أعلـى أسـعار مبعـدالت األجنبيـة العمـالت ببيـع املركـزي البنك قيام خالل من التنافسي مركزها وتقوية الدولة دخل زoدة -
 االقتصـادي مركزهـا ضـمان علـى الدولـة تسـاعد الصـرف علـى الرقابـة فـإن لذلك الدولية، األسواق من شرائها معدالت من
 .األخرى الدول مع
 .مباشرة غري أخرىو  مباشرة وسائل صنفني يف تدرج الصرف على الرقابة وسائل: الصرف على الرقابة وسائل- 2
 األجنـيب الصـرف علـى الرقابـة سـلطة ميثـل الـذي املركـزي البنـك يسـتخدمها وسـائل عـدة يف تتمثـل: املباشـرة الوسـائل -
 :يلي فيما ندرجهاو  للدولة
 أو أعلى مستوى عند الصرف سعر بتثبيت احلكومة قيام الصرف سوق يف املباشر التدخل يتضمن: املباشر التدخل 
 العمـالت مقابـل احملليـة العملـة بيـع أو شـراء طريـق عـن ذلـك و الصـرف، سـوق يف السـائد الصـرف سـعر مـن أقـل
 العـرض مـن أقـل عليهـا الطلـب يكـون لعملتهـا أعلـى سـعر الدولـة حتـدد فعنـدما احملـدد، السـعر مسـتوى عنـد األجنبيـة
 µحيـة مـن و احملـدد، السـعر مسـتوى عنـد والعـرض الطلـب يتسـاوى حـىت الوطنيـة العملة لشراء املركزي البنك فيتدخل
 العـرض مـن أكـرب الطلـب يكـون حيـث للعملـة أقـل سـعر حتديـد حالـة يف احملليـة العملـة ببيع املركزي البنك يقوم أخرى
 .السعر هذا عند
 حيث املركزي، ببنكها احمللية األخرى للدولة حساD منهما لكل فتح على دولتني بني االتفاق يتم: املقاصة اتفاقيات 
       معينـة صـرف أسـعار علـى االتفـاق يـتم أن علـى بينهمـا تـتم الـيت والـواردات الصـادرات عـن املـدفوعات تسـوية إجـراء يـتم
 .الثنائية االتفاقيات Dسم االتفاقيات هذه وتعرف 
 معـامالت Dلسـلع املعـامالت إىل إضـافة تشـتمل حيـث مشـوال، أكثـر لكـن ثنائيـة اتفاقيـات تعتـرب :الـدفع تفاقيات 
         الـدين تسـديد بغـرض االتفاقيـات هـذه وتـتم ... السـياحة خـدمات الـديون، خدمـة الشـحن، رسـوم اخلـدمات، مثـل
           مصـر اهلنـد، مـع 1947 سـنة الـدفع اتفاقيـات مـن سلسـلة إجنلـرتا عقـدت قـدو  أخـرى، دولـة إىل معينـة دولـة مـن 
 ...إجنلرتا الربازيل، 
 :يف تتمثل األجنيب الصرف على للرقابة املباشرة غري الوسائل أهم :املباشرة غري الوسائل -
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 تتبعهـا الـيت الشـراء وسياسـات االسـترياد حصـص طريـق عـن الـواردات وحظـر تقييـد يف تتمثـل: الكميـة قيـود 
       للحـد هـذاو  اجلمركيـة والرسـوم الضـرائب مـن Dلرفـع الـواردات مـن احلـد إىل و£ـدف احلكوميـة، التجـارة مؤسسـات
 املدفوعات ميزان يف العجز من 
     فعاليـة أكثـر وتكـون الكليـة قيمتهـا وزoدة الصـادرات تنشـيط إىل اإلعـاµت هـذه £ـدف: التصـدير إعـا¦ت قـدمي 
 .املرتفعة الصادرات مرونة حالة يف 
 األمـوال رؤوس حركـات علـى pثريهـا خـالل مـن الصرف أسعار يف تؤثر الفائدة أسعار رفع: الفائدة أسعار رفع   
 رؤوس خـروج ويقـل اخلـارج مـن األجنبيـة األمـوال رؤوس تـدفقات تـزداد الفائدة سعر فبزoدة ،الدولة خارجو  داخل
 سـعر تغـريات لكـن، اخلارجيـة قيمتهـا وارتفـاع الوطنيـة العملـة علـى الطلـب يف الـزoدة وDلتـايل الدولـة، مـن األمـوال
 الـذي األمـر الفائـدة، أسـعار برفـع األخـرى الـدول قيـام إمكانيـة عـن فضـال االسـتثمار، علـى عكسـيا تـؤثر الفائـدة
 .األجنيب الصرف سعر على املنتظرة اآل¿ر تقليل إىل يؤدي
 هـذا مـنو  للخـارج، مـدفوعا£ا تقييـد الدولة حماولة يف الصرف على الرقابة تتمثل: الصرف على الرقابة آXرو  مبادئ- 3
 فالرقابـة السـبيل، هـذا يف اختـذ£ا الـيت اإلجـراءات تعـددتو  األجنبيـة Dلعمـالت يتعلـق مـا كـل علـى رقابتهـا الدولـة فرضـت
 :يف تتمثل صور عدة تتضمن الصرف على
 النقـد مراقبـة اسـم عليهـا يطلق واحدة سلطة يدي بني األجنبية العمالت شراء أو بيع سواء الصرف عمليات كل جعل -
 .التجارية للبنوك السلطة هذه ختول أdا غري الدولة على احتكارا تصبح الصرف فعمليات منهو  الصرف، مراقبة أو
 كـل إلـزام وكـذلك األجنبيـة العمـالت جممـع إىل أجنبيـة عمـالت مـن عليـه حيصـل مـا كـل يـورد Rن مصـدر كـل إلـزام -
 ¼مكـان كمـا الدولـة، حتـدده صـرف بسـعر الشـراء و البيـع يـتم و نفسـه، امـع مـن يريـدها الـيت العملـة يشـرتي أن مسـتورد
 .املستوردين بني فيما العملة توزيع لضمان االسترياد رخص نظام وفرض التصدير رخص تضع أن الدولة
 وحركـات اجلاريـة العمليـات بـني التفرقـة و األمـوال رؤوس تصـدير مبنـع فتقـوم العمليـات، لـبعض الصرف يف التعامل حترمي -
 مـنعهم أي األجانب، حساDت جتميد بنظام يعرف ما إىل أحياµ الدولة تلجأ كما،  الثانية متنع و األوىل فُتيسر املال، رأس
 مقابـل الدولـة هـذه مـن الشـراء علـى جتـربهم حـىت احملليـة، Dلعملـة حساD مكاdا هلم تفتحو  فيها، التصرف أو استعماهلا من
 .إليها السلع بعض تصدير
                الـنظم إليـه تـؤدي مثلمـا اخلارجيـة التجـارة علـى انعكاسـات إىل تـؤدي أن الصـرف علـى الرقابـة فبإمكـان        
             pثريهـا الصـرف علـى للرقابـة نتيجـة أهـم أن إال الصـادرات، تزيـد وقـد الـواردات، تقلـل فهـي اجلمركيـة، احلسـابية 
 .الصرف سوق يف يتحدد ال أنه أي الدولة، تريده الذي املستوى يف به حتتفظ فهي نفسه، الصرف على
 األسـعار بـني حـاجزا تقـيم أdـا كمـا اخلـارج، عـن الوطنيـة العملـة عـزل إىل تـؤدي الصـرف علـى الرقابـة فـإن هـذا مـنو       
 أن دون وتطبيقهـا االقتصـاديةو  النقديـة السياسـات Dختيـار تقـوم أن الدولـة ¼مكـان أنـه حيـث ،الداخليـة أسـعارهاو  العامليـة
  .املدفوعات ميزان على الضارة آ¿رها من ختشى
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 :احمللية العملة ختفيض سياسةامسا: خ 
 ختتلـف حمددة وطنية اقتصادية أهداف حتقيق أجل من اإلجراء هذا يستعمل حيث الصرف، سعر سياسات أهم من تعترب
 إعـادة إىل أساسـا £ـدف والـيت النمـو، ومستوى االقتصادية اهلياكل وخصائص األولوoت حسب ذلكو  ألخرى، دولة من
 .األوىل Dلدرجة التجاري امليزان مستوى حتسني
  :التخفيض سياسة مفهوم- 1
 تقـوم الـيت التقنيـة العمليـة تلـك 1ختفـيض قيمـة العملـة أي ختفـيض احملتـوى الـذهيب الرمسـي احملـدد للوحـدة النقديـة. فهـي     
 مجيـع اجتـاه Dلتـايلو  معينـة نقديـة قاعـدة اجتـاه احملليـة العملـة قيمـة بتخفـيض ،)النقديـة أو( العموميـة السـلطات مبوجبهـا
 Dلعملة املقومة اخلارجية األسعار ويرفع األجنبية Dلعمالت مقومة احمللية األسعار ختفيض عليه يرتتب املعىن  ذا .العمالت
 العـرض قـوى تفاعـل نتيجـة حيـدث العملـة الـذي قيمـة اخنفـاض اصـطالحي بـني اخللـط عدم احلالة هذه يف ويراعي ،الوطنية
 رأسـها وعلـى معينـة أهـداف لتحقيـق مرسـومة، سياسـة علـى بنـاءا الدولـة تتخـذه العملـة الـذي قيمـة ختفـيضو  ،الطلـبو 
 الـدخل مسـتوى ختفـيضو  الـداخل يف انكماشـية سياسـات إىل اللجـوء تفـادي وDلتـايل واردا£ـا، مـن احلـدو  صادرا£ا تشجيع
 .احلقيقي الوطين
 :العملة ختفيض أسباب- 2
        سـعرين لعملتهـا حتـدد أصـبحت حبيـث تضـخميا، ارتفاعـا األسـعار فيهـا ارتفعـت دولـة تقـرره إجـراء التخفـيض أن الواقـع
         للعملـة يتحـدد منخفضـا آخـر سـعرو  السـوق يف مبقتضـاه التعامـل يـتم الو  الدولـة حددتـه مرتفعـا سـعرا الصـرف، سـوق يف 
 نتيجتـني إىل تـؤدي فإdـا الظـاهرة، هـذه جتاهـل علـى الدولـة أصـرت فـإذا، الطلـبو  العـرض لعوامـل طبقـا الصـرف سـوق يف 
 .خطريتني
 حددتـه الـذي Dلسـعر تـتم الـيت البلـد صـادرات لقلـة نتيجـة بعجـز للدولـة التجـاري امليـزان يصـاب أن هـي األوىل النتيجـة -
 .اخلارج يف األسعار الخنفاض نتيجة البلد هذا واردات تزيد بينما األجنيب، التاجر تكلف ألdا نظرا الدولة
 هجـرة إىل الصـرف سـوق يف العملـة سـعر تـدهور يـؤدي بينمـا اخلـارج، مـن املـال رأس استرياد ميتنع أن هي الثانية النتيجة -
 .التدهور من قيمتها على خوفا ذلكو  البلد، داخل يف املوجودة األموال رؤوس
 التخفـيض وراء مـن حتقـق أن تسـتطيع وعندئـذ حددتـه، الذي السعر ختفض النتيجتني، هاتني الدولة تتجنب أن سبيل يفو 
 الصـادرات تشـجيع طريـق عـن ذلـك ويـتم، عجـز فيـه كـان الـذي التجـاري ميزاdـا تـوازن حتقيـق وهـو إليـه تسـعى غـرض أهم
  2.الواردات تقليلو 
 3:الشروط من جمموعة توفر على يتوقف التخفيض سياسة جناح إن: التخفيض سياسة جناح شروط- 3
           أكـرب زoدة إىل العملـة ختفـيض يـؤدي حبيـث ،املرونـة مـن كـاف بقـدر الدولـة منتجـات علـى العـاملي الطلـب اتسـام -
 .التخفيض نسبة من املصدرة املنتجات على العاملي الطلب يف 
                                                           
  .151، صسابق، مرجع عرفان تقي احلسين 1 
 . 193،ص 2003لبنان، احلقوقية، احلليب منشورات ،الدويل االقتصاد ساسياتأ ،شهاب حممود جمدي حشيش، أمحد عادل2 
  . 134ص سابق، مرجع قدي، ايد عبد 3 
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 الطلـب يف لالرتفـاع اإلنتـاجي يسـتجيب اجلهـاز حبيـث املرونة من كاف بقدر التصدير لسلع احمللي العرض اتسام ضرورة-
 .الصادرات ارتفاع عن الناجم الطلب أو
 ارتفـاع صـورة يف االرتفـاع هـذا يـنعكس ال حـىت التخفـيض بعـد ارتفاعهـا وعـدم احملليـة، األسـعار يف اسـتقرار تـوفر ضـرورة -
 .احمللية املنتجات تكلفة ألسعار
 .التخفيض على األثر املرتتب يزيل مما عملتها لتخفيض مماثلة ¼جراءات األخرى املنافسة الدول قيام عدم -
 .للتصدي الضرورية واألمنية الصحية املعايريو  اجلودة للمواصفات، املصدرة السلع استجابة -
 فـإن وDلتـايل األجانـب، مـن منظـور تـنخفض الصـادرات أسـعار مـن جيعـل التخفـيض إن :التخفـيض سياسـة أمهيـة-4
 مـا هذا الوطنية، للعملة Dلنسبة قيمتها ترتفع للواردات Dلنسبة االرتفاع، أما إىل مييل احمللية املنتجات على األجنيب الطلب
  .االخنفاض إىل الواردات مييل حجم من جيعل
            مردوديـة بتحقيـق هلـم تسـمح الـيت إىل القطاعـات اإلنتـاج عوامـل نقـل أو بتحويـل يقومـون املنتجـني فـإن وهلـذا       
 أداة الصـرف سعر يكون أن ميكن اإلطار هذا ويف الواردات، وإحالل قطاعي التصدير يف اإلنتاج يفضلون وبذلك أكثر، 
 حيـث فحسـب، التجـارة املنظـورة حسـاب يف التخفـيض يـؤثر وال للمـوارد، الفعـال والتخصـيص الطلـب و تسـيري للعـرض
             األجنـيب الطـرف إقبـال زoدة إىل الراجـع غـري املنظـورة، التجـارة حسـاب وضـعية أخـرى جهـة مـن حتسـني يف يسـاهم
              اخلـدمات علـى احمللـي الطـرف إقبـال أخـرى جهـة مـن حيـد و التكلفـة، يراهـا منخفضـة الـيت احملليـة اخلـدمات علـى 
  .املال حساب رأس انتعاش و حتسني يف يساهم أن دوره من الذي األجنيب املال رأس مع هذا كما حيدث األجنبية، 
 عـبء ختفيـفو  املنتجة الفئات زoدة دخل يف شأن للتخفيض يكون قد املدفوعات ميزان على املباشر التأثري إىل Dإلضافة
           وDإلضـافة العامليـة، األسـواق يف أمثاdـا ارتفـاع أو اخلارجيـة يف األسـواق منتجـا£م تصـريف لتسـهيل ذلـكو  مـديونيتها،
 عنـه التوسـع ينـتج حيـث الوطين، االقتصاد يف البطالة مشكلة عالج إىل التخفيض يهدف قد الصناعة الناشئة، محاية إىل 
 .التصديرية الصناعات يف
 :التخفيض سياسة أXر- 5
    الدولـة صـادرات تنافسـيةالخنفـاض  نتيجـة للتصـدير سـلعه توجيـه علـى البلـد قـدرة إضـعاف يف السياسـة هـذه تسـاهم قـد -
 .العاملية األسواق يف 
 .احمللية العملة يف الثقة نظرا لضعف االستهالك إىل ميوهلمو  احمللية بدل أجنبية عمالت ادخار إىل املقيمني جلوء -
 .املشاريع التنموية متويل إمكانية على سليب بشكل يؤثر مما الوطين االدخار معدل اخنفاض -
 .السريع ذات العائد ااالت يف االستثمار إىل األموال رؤوس توجيهو  التجارية املضارDت ظهور -
 .احمللية Dلعملة عنه املعرب الدولية املديونية عبء لزoدة التخفيض يؤدي ما عادة -
 .الثابتة الدخول ألصحاب تضررو  كبرية تضخمية آ¿ر التخفيض حيدث -
 عديدة عوامل على له النهائية تتوقف اآل¿ر بل املدفوعات ميزان وضعية لتحسني آلية وسيلة يعترب ال فالتخفيض وهكذا-
  للتخفيض. الالحقة االقتصادية السياسة على يتوقف له النهائي فإن األثر التحسن هذا ملثل ميهد إذ فالتخفيض متداخلة،
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 تعريفهـا حيـث مـن األجنبيـة الصـرف أسـواق املبحـث هـذا سـيتناول: وعمليا;ـا األجنبيـة الصرف أسواق: الرابع املبحث
 .األسواق  ذه جتري اليت العمليات أنواع خمتلف يف يبحث وخصائصها كما وأنواعها
 األجنبية الصرف أسواق :األول املطلب
  األجنبية الصرف سوق تعريف أوال:
الســـوق الـــذي تـــتم بـــه مبـــادالت الصـــرف األجنـــيب أي بيـــع وشـــراء العمـــالت  يعـــرف ســـوق الصـــرف األجنـــيب علـــى أنـــه     
 1األجنبية.
 أو األجنبيـة العمـالت وبيـع بشـراء والشـركات والبنـوك األفـراد فيـه يقـوم الـذي التنظيمـي اإلطـار كمـا يعـرف علـى أنـه       
 وكـذلك وDريس وزيورخ ،لندن املواقع مجيع من مثال، الدوالر عملة األجنبية ألي الصرف سوق وتتكون ،جنيباأل الصرف
 .2"أخرى أجنبية عمالت مقابل وتشرتى نيويورك حيث تباع
الطلـب و  يلتقي العـرض أين أخرى، دولة بعملة ما دولة عملة تبديل عملية فيه تتم الذي املكان هو األجنيب الصرف سوقف
  .3والعرض الطلب التقاء عند الوطنية Dلعملة عملة كل سعر فيتحدد ،للعمالت
 التبـادل فعمليـة حمليـة، بعملـة أجنبيـة عملة مبادلة أي أخرى بعمالت العمالت فيه تتبادل الذي السوق به يقصد أو       
 Dلتبـادل العملـة هـذه تـدعىو  قـبال حـدد قـد يكـون قـد معـني ºريـخ عنـد مسـتقبال أو اليـوم نفـس يف فوريـة بصـفة تـتم قـد
  .4 آلجل
 فيـه جيتمـع مركـزي مكـان لـه فلـيس، املاليـة األوراق بورصـات مثـل منظمـة بورصـة لـيس األجنـيب الصـرف سـوقف     
 إنـه ،األجنـيب للصـرف وDئـع مشـرتي بـني اجلمـع بواسـطته يـتم ميكـانيزم فهـو، واحـد بلـد علـى يقتصـر ال أنـه كما،  املتعاملون
         جنـد األجنـيب الصـرف مراكـز أهـم بـني مـن ،العمـالت اسـتبدال عمليـة بنشـاط تـزاول البنـوك مـن عـدد مـن أساسـا يتكـون
  .5كونج وهونج سنغافورة فرانكفورت، زيورخ، طوكيو، نيويورك، لندن، 
          كغـريه لـيس وهـو بيعـا وشـراء، املختلفـة الدوليـة العمـالت تبـادل فيـه جيـري الـذي املكـان "Rنـه صـادق مـدحت ويعرفـه    
 السـوق يف حيـدث مـا حنـو على واملشرتين بني البائعني جيمع معني مبكان حمددا ليس أنه إذ التجارية، أو املالية األسواق من 
                األسـهم وبيـع شـراء فيـه يـتم املاليـة، األوراق ببورصـة حمـدد يعـرف مكـان يف التعامـل أطـراف جيتمـع عنـدما ،املـايل
 املالية. خمتلف املراكز يف العاملة البنوك يف األجنيب الصرف سوق يف التعامل يتم وإمنا والسندات، 
 بـني األمـوال حركـات رؤوس حتريـر بفعـل األجنـيب الصـرف لعمليـات كبـريا منـوا السـبعينيات وبدايـة السـتينيات فـرتة شـهدت
 أنظمـة فيـه اعتمـدت الوقـت الـذي يف كبـرية زoدة األجنـيب الصـرف عمليـات حجـم زاد كمـا الدوليـة، املاليـة املراكـز خمتلـف
  .عنصر املضاربة دخول مع خصوصا الصرف أسعار يف حادة تقلبات شهدت اليت املعومة الصرف
 
                                                           
  .178، صمرجع سابقعرفان تقي احلسين،  1 
   .146ص ، 1975القاهرة، للنشر، ماكجروهيل دار ،الدويل االقتصاد دومينيك، سالقاتور2
  . 125ص،  2003،اجلزائر ،اجلامعية املطبوعات ديوان ،املصريف التسيري سياساتو  تقنيات ،فريدة يعدل خبزار3
4 Jean Marc Siroën , Finances internationales , édition Armand Colin . paris 1993 p78. 
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 :1اآلتية Dخلصائص األجنبية الصرف أسواق تتميزاألجنبية  الصرف سوق خصائص Xنيا:
 خـالل مـن الدوليـة، بنـك التسـوoت قـدر وقـد العـامل، يف ماليـة سـوق وأوسـع وأكـرب أقـدم األجنبيـة العمـالت سوق تعترب −
 سـوق يف اليوميـة التعـامالت حجـم متوسط أن األجنبية ألسواق العمالت سنوات ثالث كل  ا يقوم اليت املسح عمليات
 .1995أفريل يف دوالر مليار 1190 هو األجنبية العمالت
 األسـواق ختضـع أن علـى لـديها القـدرة األجنبيـة، العمـالت سـوق فـإن اجلغـرايف، واالتسـاع الضـخمة السـيولة مـن Dلـرغم −
 .لسلطاdا احلديثة العاملية املالية
 لنـدن يف تـتم الصـفقات أن أغلـب إال العـامل، أحنـاء كـل يف األجنبيـة العمالت سوق يف للمشرتكني املتزايد االنتشار رغم −
       كـل حصـة تصـل بينمـا الصـفقات، كـل مـن األجنبيـة 30%العملـة أسـواق يف لنـدن حصـة وتصـل وطوكيـو، ونيويـورك
 .التوايل على%10و 16 وطوكيو نيويورك من
 .العامل يف العمالت األجنبية صفقات من 56%نسبة على طوكيو، نيويورك، لندن، الثالثة األسواق تستحوذ −
 16% وحـوايل البنـوك، بـني مساسـرة مـا حيـدث اليوميـة األجنبيـة العمـالت صـفقات ثلثي ما يعادل حيث السوق، تركيز −
 مساسـرة خـالف ماليـة مؤسسـات فيشـمل 20% املعـامالت مـن اجلزء الباقي أما املاليني، غري العمالء ختص املعامالت من
 العمـالت دخلـت سـوق الـيت العاملية سهمواأل القروض أسواق يف تعمل مالية، أوراق شركات يف األغلب هي واليت البنوك،
 .لعمال£ا واحدة مرحلة على Dلشراء تقوم للوساطة كأجهزة األجنبية
 العاديـة تكتتـب املؤسسـة حيـث بكثـرة، وتنفـذ كبـرية فالصـفقات الشـديدة، Dلسـيولة األجنبيـة العمـالت سـوق تتميـز −
 .ساعة 24 من متوسط يوم خالل العملة األجنبية يف لصفقات معامالت تذكرة 4000 و 3000 بني ما للسمسرة
      مؤسسـات األحـوال أغلـب يف وتشـمل والليـل، النهـار سـاعات كـل يف األجنـيب الصـرف سـوق يف الصـفقات جتـري −
  .خمتلفة وطنية اختصاص مناطق يف
 األجنبية الصرف سوق يف املتدخلون Xلثا:
 البنـوك يف أساسـا ويتمثلـون، وإشـرافا متابعـة حـىت أو وشـراء بيعـا إطـاره يف تتعامـل متعـددة أطـراف األجنـيب الصـرف لسـوق
 .اخلواص والعمالء والسماسرة املركزية والبنوك املالية واملؤسسات
  :املالية واملؤسسات البنوك -
 هـذه يف ميثلـون حيـث األجنبيـة، سوق الصرف يف مباشرة بصورة تتعامل اليت التجارية البنوك يف أساسا الشرحية هذه تتمثل
 حيـث الصـرف، سـوق مسـتعملي حالـة يف أو الغري(الـزDئن)، أو حلسـاب اخلـاص حلسـا م سـواء الصـفقات ماسـكي احلالـة
      أهليـتهم  مـن الـرغم علـى معتمـدون وسـطاء يعتـربون احلـاالت كـل ويف، مباشـرة غـري أسـواق الصـرف مـع العالقـة تكـون
       كبـري لعـدد جـدا يبقـى ¿نـوo النشـاط هـذا أن إال - الغـري حلسـاب أو حلسـا م سـواء – الصـرف سـوق يف التعامـل يف
 ذات بنوكا األحيان معظم يف متثل أخرى هيئات على التجاريةو  االقتصادية– املؤسسات مثل مثلهم يعتمدون حيث منهم،
 وظيفـة متـارس بنـوك بـني ينقسـم الشـرحية، هـذه مـن الصـرف سـوق ميـدان يف الـذي يتعامـل اجلـزء ويبقـى كبـرية، أحجـام
 البنـوك أغلـب األمريكيـة تتمركـز املتحـدة الـوالoت يف فإنـه ذلـك علـى وللتـدليل، هلـا مسـتعمال وأخـرى ماسـكي الصـفقات،
                                                           
   .23ص ،1996 ،04 العدد والتنمية، التمويل جملة ،uلنظام املرتبطة واملخاطر اهليكل األجنبية العمالت أسواق كودريس،.إ لورا1 
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 هـذه مـن بنكـا 50 و فعـال، نشـطة 400 يوجـد منهـا الصـرف، بسـوق اهتمـام هلـا بنـك 1000 عـددها يفـوق والـيت حمليا
  .1الصفقات مسك وظيفة هلا فقط األخرية
 وكـذا اإلطـالع األخـرى البنـوك يف املطبقـة التسـعرية سـريع وبشـكل معرفـة، من ميكنها البنوك هلذه احلديث التنظيم إن      
           املطبقـة األجنبيـة العمـالت أسـعار معرفـة مـن الصـرييف متكـن الـيت احملليـة واملاليـة االقتصـادية واملؤشـرات علـى املعلومـات
 .2السوق يف 
 املركزية البنوك -
 أوامـر تنفيـذ أخـرى جهـة ومـن جهـة، مـن األجنبيـة العمـالت علـى املفتوحـة السـوق بعمليـات للقيـام البنـك هـذا يتـدخل
 مـن العـادة يف املركـزي البنـك قبـل مـن التـدخل هـذا يكـون العملـة يف املعـامالت خبصـوص الدولـة، بنـك Dعتبـاره احلكومات
 جمـال حصـر وميكـن3. العملـة سـعر صرف عن مسئوال يعترب ألنه األخرى العمالت بعض أو احمللية العملة مركز محاية أجل
 :املوالية العمليات يف تدخلها
 بنـوك أجنبيـة، مركزيـة العمـالء (بنـوك حلاجيـات تلبيـة أو الوطنيـة، العملـة تـدعيم بغـرض األجنبيـة العمـالت وبيـع شـراء −
 الدولة). خزينة جتارية،
 العمـالت صـرف أسـعار والتـأثري علـى للعملة، والطلب العرض مستوى على التأثري بقصد األجنبية العمالت وشراء بيع −
 .تعومي نظام النظام كان إذا خاصةاألسعار  هذه استقرار على احلفاظ  دف واخنفاضا، ارتفاعا
 السـيولة ولتـوفري لضـغوط املضـاربة، تتعـرض حـني عمال£ـا، صـرف أسـعار لتثبيـت املبادلـة عمليـات Dسـتخدام تتـدخل −
 .فيه السيولة فائض من للتخلص أو الوطين، لالقتصاد
 السماسرة -
 درايـتهم خـالل مـن السـوق وهـذا يف املتعـاملني بـني الوسـاطة يف الصـرف سـوق يف تـدخلهم عنـد السماسـرة دور يتمثـل
      ويتعـاملون األجنبيـة، للعمـالت العـروض بتقـدمي أفضـل يقومـون حيـث األجنـيب، الصـرف أسـواق بظـروف اجليـدة ومعـرفتهم
        توسـيطهم يـتم حيـث الدوليـة، األسـواق إىل ميتـد بـل الوطنيـة علـى األسـواق عملهـم نطـاق يقتصـر وال، الطلبات أفضل مع 
 قائمـة مؤسسـات يف السمسـرة وتـتم، املقدمـة اخلـدمات نظـري العمـوالت تقاضـي مـع، البنـوك بـني تـتم الـيت الصـفقات يف
 .بذا£ا
   اخلواص: العمالء  -
 بعمليات فهم يقومون مباشرة، غري بطريقة الصرف أسواق يف تدخلهم ويكون واألعمال املال رجال هم اخلواص املتعاملون
 طبيعـة ألن العمـالت حاجيـا£م مـن إشـباع بغـرض وهـذا السماسـرة خـدمات إىل اللجـوء أو البنـوك طريـق عـن والبيع الشراء
 سـوق يف يتـدخلون أdـم واالقـرتاض كمـا القـرض يف تتمثـل دوليـة ماليـة عمليـات أو والتصـدير Dالسـترياد متعلقـة نشـاطهم
 .السريع الربح لتحقيق املضاربة عامل أجل من الصرف
                                                           
1 Maurice Debauvais, et y.sinnah, LA GESTION GLOBALE DU RISQUE DE CHANGE , NOUVEAUX ENJEUX 
ET NOUVEAUX RISQUES, Economica, 1992, Paris, 2e Edition , p: 92. 
2  Michel Fleurriet , yves Simon , Bourse et Marchés Financiers , économica .2000 p 49  
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 :هي رئيسية فئات ثالث من اخلواص العمالء يتشكل
 .الصغرية البنوك أو املالية املؤسسات −
 .والتجارية الصناعية املؤسسات −
 .الدوليون املستثمرون −
 أو حققـوا الـذين علـى فقـط يقتصـر األمـر إمنـا الصـرف، سـوق يف مباشـرة يتـدخلون ال العمـالء فـإن األحيـان، غالـب يف
 ومـن الصـيارفة – العمـالء صـفة حيملـوا أن ميكـنهم  م متعاملني خاصني لديهم والذين العمليات، من مهما حجما حيققون
       ومتـويال£م عمليـا£م فتـتم العمليـات، مـن املهـم احلجـم لـديهم يتـوفر ال الـذين أمـا قاعـات السـوق، إىل الـدخول هلـم حيـق مث
  .التكليفات من والتأكد لصفقاتا دراسة بعد التجارية، للبنوك التقليدية اهلياكل من خالل
  عمل أسواق الصرف األجنيب: تاملطلب الثاين: آليا
 :األجنبية العملة على الطلبأوال: 
 والـيت متثـل املـدفوعات، ميـزان مـن املـدين اجلانـب يف الـواردة العمليـات مجيـع مـن األجنـيب الصـرف على الطلب ينشأ       
  .1الذهب واردات ، اخلارج إىل األموال رؤوس حركات اخلارج، إىل التحويالت واخلدمات، السلع واردات
العملـة  سـعر ارتفـع فكلمـا، عكسـية عالقـة هـي الصـرف وسـعر األجنبيـة العملـة علـى احمللـي الطلـب بـني العالقـة إن      
 يتجـه حنـو األجنبيـة العملـة علـى الطلـب اخنفـاض وDلتـايل الـواردات تكـاليف معهـا ازدادت احملليـة Dلعملـة مقارنـة األجنبيـة
عـدد  تغـري مثـل العـرض علـى املـؤثرة العوامـل غـرار علـى عديـدة بعوامـل األجنبيـة العملـة علـى الطلـب يتـأثر، و االرتفـاع
          مسـتوoت األسـعار وتغـري الـدخل، مسـتوoت تغـري األجنبيـة، واخلـدمات السـلع اجتـاه األذواق تغـري احملليـني، املسـتهلكني
  .املنافسة الدول يف 
 :األجنبية العملة عرضXنيا: 
 رؤوس الـداخل، حركـات إىل التحـويالت واخلـدمات، السلع صادرات خمتلف يف األجنبية العملة عرض مصادر تتمثل     
 2الذهب. وصادرات الداخلية األموال
 Dلعالقـة ،األوىل اموعـة تتعلـق العوامـل، مـن جمموعتني على بدوره يتوقف األجنيب الصرف عرض إن مشا ة، وبطريقة   
 سـعر أن حيـث يف متغـريا ºبعـا، يعتـرب األجنـيب الصـرف عـرض حيـث املعروضة، والكمية األجنيب الصرف سعر بني الطردية
 .مستقال متغريا يعترب األجنيب الصرف
 الوطنية األسعار مستوoت تؤثر كما األجانب، املستهلكني أذواق تغري من العرض بظروف الثانية اموعة تتعلق حني يف
 .يف السوق للمتعاملني واحلاجات التوقعات جانب إىل األجنيب الصرف عرض على اخلارجي العامل ويف
 واملعروضـة املطلوبـة الكميـة تتطـابق عنـدما األجنـيب الصـرف سـوق يف التـوازن يتحقـق: توازن سوق الصرف األجنـيب :Xلثا
 الطلـب منحنيـات بـنفس الـثمن بـني الصـرف علـى والعـرض الطلـب بـني العالقـة نبـني أن ونسـتطيع، األجنبيـة العملـة مـن
 التقـاطع نقطـة فعنـد العـرض، منحـىن مـع الطلـب منحـىن بتالقـي الصرف سعر يتحددو  االئتمان، نظرية املعروفة يف والعرض
                                                           
  .  71ص هللا، مرجع سابق، عوض حسن زينب1 
  .69ص  حامت، مرجع سابق، عفيفي سامي2 
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 كانـت وملـا السـعر، ارتفـاع أو هلبـوط ضـغط هنـاك يكـون لـنو  التـوازن حيقـق الـذي سـعر الصـرف يتحـدد املنحنيـني بـني
مـن  كبـري عـدد فـإن الوقـت، نفـس يف خمتلفـة كثـرية عمـالت يف وإمنـا فقـط عملتـني يف تتعامـل ال املتعاملـة املؤسسـات
  .املختلفة الصرف أسعار واحد آن يف حتدد والعرض الطلب منحنيات
 :العاملية املصرفية واألزمات املضاربة هجماتاخلامس:  املبحث
 :الصرف سعر أزمات: األول املطلب
 :الصرف سعر أزمات تعريف: أوال
        يـؤدي الـذي األمـر وهـو املضـاربة طريـق عـن غالبـا للدولة احمللية العملة قيمة على هجوم يقع عندما العملة أزمة حتدث      
 نسـبة إسـتنزاف إىل النقديـة Dلسـلطات تـدفع أو قـد حـاد بشـكل قيمتهـا وهبـوط تـدهور أو العملـة هـذه قيمـة ختفـيض إىل 
  1.احمللية عملتها قيمة على حفاظا وذلك الفائدة أسعار رفع أو الدولية ا£إحتياطا من كبرية
النقديـة  السـلطات إجبـار أو الصـرف قيمـة يف كبـري اخنفـاض حصـول حالـة يف صـرف سـعر أزمـات هنـاكإن  يقـال       
 إذن فأزمـات2. الفائـدة سـعر يف كبـري رفـع خـالل مـن أو الصـرف سـعر حلمايـة األجنبيـة العمـالت بيـع خـالل مـن للتـدخل
 يف النقديـة جيـرب السـلطات الـذي فـاألمر االهتمـام، حمـل العملـة علـى كبري دويل طلب فائض وجود إىل تشري الصرف سعر
  .االقتصادية األخرى للسياسة األهداف حساب على الغالب يف تكون عنيفة تدابري اختاذ على املعنية الدولة
 جـوهري pثـري إىل تـؤدي بصـورة الصـرف أسـعار يف وكبـرية سـريعة تغـريات دوثحتـ الصـرف وأسعار العملة أزمةكما أن       
 النقديـة السـلطات تقـوم عنـدما حتـدث األزمـة وهـذه للتبـادل، كوسـيط أو للقيمـة كمخزن دورها pدية على العملة قدرة يف
 3.العملـة لسـعر جـوهري اdيـار إىل األمـر يقـود وقـد املضـاربة، لعمليـات كنتيجـة العملـة سـعر خبفـض تقضـي قـرارات Dختـاذ
 الدولـة يف النقديـة السـلطات تتخـذها قـرارات هـي العملـة صـرف سـعر خفـض أو العملـة بتعـومي املتعلقـة القـرارات أن ومـع
           القصـور حالـة يف خصوصـا الظـروف مـن كثـري يف وجوهريـة مهمـة قـرارات تكـون القـرارات هـذه أن غـري طوعيـة، بصـورة
 إىل يـؤدي قـد األزمـات مـن النـوع هـذا إن، اخلارجـة التـدفقات يف تزايـد وجـود حالـة ويف األجنـيب املـال رأس تـدفقات يف 
  .الكساد إىل يقود قد انكماش وإىل االقتصادي النمو تباطؤ إىل يؤدي وقد األخرى، القطاعات على التأثريات بعض
 :العملة أزمات نظرية :Xنيا 
 خمتلـف Dحلسـبان أخذت التحاليل من سلسلة أوجدت األزمات هذهو  الصرف، سعر ألزمات العاملي االقتصاد تعرض    
 :º4رخيية مراحل ثالث العملة خالل أزمة نظرية تطور إىل الدراسات تشري وDلتايل األزمات، من نوع كل خصوصيات
 : األول اجليل نظرUت  - 1 
 السـبعينات يف أمريكـا الالتينيـة بـدول العمـالت أسـواق اضـطراDت بتفسـري "جـاربرو  فلـود كرومجـانو" قـدم لقـد       
 .الصرف الثابتة أسعار نظام مع النقدي التوسع توافق عدم يف تتلخص واليت الثمانينات،و 
                                                           
1 IMF , World Economic Outlook Financial Crises: Causes and Indicators, May 1998 , P 74. 
  .6ص الكويت للتخطيط، العريب املعهد ،املالية األزمات،  طلفاح أمحد2 
3 Dittmer, Lowell, The Asian Financial Crisis and the Asian Developmental State: Ten Years After, Asian Survey, 
2007, Vol. 47, No. 6; PP. 829-836. 
  .95-  93، ص  ص 2013/2014، أطروحة دكتورة غري منشورة، جامعة تلمسان، سعر الصرف احلقيقي التوازينبلحرش عائشة،  4 
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 تواكـب هـذا مـا فـإذا الصـرف، أزمـات علـى )املوازنـة عجـز( املـايل التوسـع ألثـر أكـدت احلديثة الدراسات من إن بل       
 إن عـدم، كبـري بشـكل اخلارجيـة العملـة قيمـة بتـدهور كفيلـة املضـارDت فـإن اخلارجيـة االحتياطـات يف تـدهور مـع العجـز
 فـإن الثابـت سـعر الصـرف نظـام تطبيق ومع اخلارجي، العجز زoدة إىل تؤدoن والنقدي املايل التوسع سياسات بني التوافق
 العملـة قيمـة علـى إشـعال املضـارDت إىل يـدفع مـا وهـو األزمـة لقـرب Dلتنبيـه كفيـل وحـده اخلارجيـة االحتياطـات تـدهور
 .األزمة فتحدث
 معـدلمثـل  األزمـة بقـرب التنبـؤ خالهلـا مـن ميكـن الـيت االقتصـادية املتغـريات مـن قائمـة األول اجليـل مفكـرو قـدم وقـد     
 احمللـي النـاتج إىل اخلارجيـة االحتياطـاتو  النقـدي املعـروض وحجـم اإلمجـايل احمللـي النـاتج إىل العجـز نسـبةو  التضـخم،
 الكفـاءة ومؤشـر اإلمجـايل احمللـي النـاتج مـن كنسـبة التجـاري Dمليـزان والعجـز احلقيقـي الصـرف معـدل وتغـري اإلمجـايل،
  .االقتصادية
سـلوك  جـراء مـن ليسـت األزمـة أن تبيـان هـو القاعـدي املرجـع يبقـي الـذي األول الصـنف منـوذج مـن اهلـدفوكـان       
  .الصرف سعر وسياسة الداخلية السياسة بني لتعارض منطقية نتيجة هي ولكن رشيدة، غري املتعاملني
 وارتفـاع يـةنامليزا يف العجـز تفـاقممـن خـالل  واضـحة ديناميكيتهـا ألن  ـا التنبـؤ ميكـن األزمـات املدرسـة هـذه حسـبو     
 جيـرب معـني حـد إىل األجنـيب االحتيـاطي وصـول عنـد العملـة علـى هجـوم إىل االقتصـاد مـا يعـرض للصـرف احلقيقيـة القيمـة
 .1اdيارها قبل احمللية العملة من اهلروب خالل من احتياطي من تبقى ما لالستنزاف واملضاربني املتعاملني
 : الثاين اجليل نظرUت - 2 
 الصـرف يف أزمـات األهـم الـدور املضـاربون لعـب حيث التسعينات أوائل املالية األزمات لشرح الثاين اجليل نظرoت قدمت
 مـع التوسـع هـذا تواكـب فـإذا االقتصـادي، النمـو حتقيـق النقـدي  ـدف املعـروض زoدة إىل عديـدة دول جلـأت فقـد تلـك،
 العمـالت أسـعار علـى املضـارDت تنشـط حيـث االقتصـاد يف الثقـة فقـدان مبجـرد حتمـي االdيـار العمـالت فـإن ربـط نظـام
  .الصدد هذا يف دورها تلعباألزمات  عدوى أن كما العملة، أزمة إىل لتؤدي
 العمـالت مـن ضـخمة احتياطـات تـوافر يتطلـب Regged Exchange Rateالعمـالت  ربـط نظـام تطبيـق إن 
 ولـو املـال، ميـزان رأس فـائض أو التجـاري امليـزان فـائض مـن سـواء الـداخل، إىل مسـتمرة تـدفقات األقـل علـى أو األجنبيـة،
 هبطـت فـإذا ،املعلـن سـعر الصـرف عـن للـدفاع Dلتـدخل يسـمح التمويـل وهـذا اخلـارج، مـن االئتمـان علـى Dالعتمـاد
 السـعر عـن التنـازل إىل القـرار يضـطر صـناع أن املتوقـع فمـن عنـه، التنـازل يصـعب الـذي املسـتوى إىل املركزيـة االحتياطـات
 التخلـي إىل القـرار صـناع بـدفع كفيلـة قيمـة العملـة علـى املضارDت فإن جديدة، مديونية االحتياطي ساند وأن حىت املعلن
 .املعلن السعر عن
 وضـبط االقتصـادية الـنظم مصـداقية لتحقيـق هامـا  Nominal Anchorامسيـا  مسـتقرا يـوفر الـربط نظـام أن والواقع     
 ال فهـو وهلـذا ،خارجيـا واالسـتدانة األجـل قصـرية األموال رؤوس تدفقات ذاته الوقت يف يشجع أنه إال التضخم، معدالت
 أزمـة يف املشـكلة أن عـدة اسـتنتجت دراسـات فقـد االقتصـاديني، بعـض ذلـك يعـارض ولكـن األزمـة، حالة يف كثريا يصمد
 .العمالت نظام ربط مشكلة من أكثر املايل النظام طبيعة يف تكمن املالية واألزمات العملة
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 : الثالث اجليل نظرUت - 3
 الـديون قصـرية مثـل االقتصـادية املتغـريات مـن عـدد بـني التـوازن عـدم علـى العملـة أزمـات لنظريـة الثالث اجليل يعتمد       
 Rزمـة مـا تنتهـي غالبـا الـيت العمـالت أسـعار علـى املضـاربة لتفسـري كأسـاس األجنبيـة العمـالت مـن واالحتياطـات األجـل
 التسعينات أواخر يف املالية لألزمات رئيسيني سببني وهناك، العملة
 يف معـدالت الكبـرية الفـروق عـن الناجتـة احلافظـة تـدفقات يف الكبـرية فـالزoدة الكبـري التوسـع عـن الناجتـة التشـوهات  - 
 .املايل لالستثمار كبريا عائدا ووفرت التفاؤلية، التوقعات من حسنت قد العمالت ربط ونظام الفائدة
 حمـافظ القـروض يف وتـدهور املـايل، لالسـتثمار واحلـذر احليطـة قواعـد يف تراخـي إىل أدت الكبـرية التـدفقات إن - 
 ظـل يف األخـري وهـذا العمـالت، أسـعار dDيـار انتهـى وأخـريا البنـوك ألزمـات أدت اليت القروض فزادت املالية، Dملؤسسات
 .املنهارة احمللية Dلعمالت الديون هذه قيمة من ضاعف قد األجنبية Dلعملة مديونيات
 والـيت آسـيا شـرق أزمـة يف واملتمثلـة التسـعينات سـنوات أزمـات تضـم الـيت الثالـث اجليل نظرoت فإن ذلك إىل واستنادا     
 .التوأمية Dألزمات يعرف ما وهو واحد آن يف بنكية وأزمة صرف أزمة اندالع عرفت
 توصـلوا 1970/1990الفـرتة يف دولـة 20 علـى Kaminsky ، Reinhart1999 قـام الـيت التجريبيـة فالدراسة       
 الصـرف سـعر أزمـة احتمال إن مرتابطني و البنكية األزمة و الصرف سعر أزمة إن، مايل حترير وجود ظل يف أنه خالهلا من
  .شهرا  24 قدره زمين بفرق وهذا 46% مبعدل يكون بنكية Rزمة تتبع
 :الصرف سعر أزمات نشوب يف ¯ثريا األكثر العواملXلثا: 
دعـا  الـذي األمـر العشـرين، القـرن مـن األخـري الربـع يف للنظـر ملفـت بشـكل متكـررة الصـرف سـعر أزمـات أصـبحت
 وقـوع، عنـد للعـالج أوىل كخطـوة األزمـات هـذه ملثـل احملتملـة األسـباب علـى التعـرف حماولـة إىل والسياسـيني االقتصـاديني
 الصـرف سـعرأزمـات  نشـوب يف pثـريا األكثـر العوامـل أهـم فـإن وDلتـايل حـدوثها، توقـع حالـة يف منهـا وللوقاية فعال األزمة
 :1يلي فيما نلخصها
 .الصرف سعر قيمة ارتفاع -
 .القروض توزيع يف توسع و ارتفاع -
 .العام للقطاع اإلقراض حجم ارتفاع -
 .األجنيب االحتياطي على M 2النقدية الكتلة نسبة ارتفاع
 .التضخم معدل ارتفاع -
 .املباشر األجنيب االستثمار اخنفاض -
 .العاملية الفائدة أسعار ارتفاع -
  .)الصادرات تراجع -التجاري امليزان - املوازنة عجز( أخرى عوامل -
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 :الصرف سعر وأزمات املصرفية بني األزمات التفاعلرابعا: 
 :مصرفية أزمة إىل الصرف سعر أزمة من- 1
 واقتناءاألخرية  هذه من التخلص إىل احمللية العملة قيمة الخنفاض حتسبا املتعاملون يسعى صرف أزمة توقع حالة يف       
 ممـا األجنبيـة مـن األصـول البنـوك احتيـاطي وتقهقـر البنوك من الودائع سحب هستريo ينتج أن ميكن مما األجنبية العمالت
 Dلعملـة خصـوم هلـا الـيت البنـوك وضـعية حتمـا سيضـعف لألزمـة نتيجـة العملـة قيمـة ختفـيض إن .احلـايل وضـعها يضـعف
 عـدم القـدرة إىل البنـوك يعـرض ممـا األجنبيـة Dلعملـة كبـرية خصـوم هلـم لـديها هـامني عمالء يضعف حمصنة أو غري األجنبية
 .1ة)املعدوم القروض (تفاقمالعمالء  هؤالء على املوزعة القروض من كبري جزء اسرتجاع على
 :صرف سعر أزمة إىل مصرفية أزمة من- 2
 ينجـز فـيمكن أن واالئتمـان القـروض مـن مزيـد تقـدمي خـالل مـن املتقهقـرة البنـوك بعض إنقاذ مبحاولة املركزي البنك قام إذا
 احملليـة العملـة الـتخلص مـن حيـاولون الـذين املتعـاملني لـدى ثقـة أزمـة تولد أن ميكن للبنوك احمللية املديونية يف تفاقم هذا عن
حتـدث عنـدما تتغـري أسـعار الصـرف  صرف سعرفأزمة  .األجنيب االحتياطي وتقهقر الصرف سعر يف كبريا اخنفاضا ينتج مما
بسرعة Dلغة بشكل يؤثر على قدرة العملة على أداء مهمتها كوسيط للتبادل أو خمـزن للقيمـة، وحتـدث تلـك األزمـات لـدى 
سـعر تلـك  الdيـارالسلطات النقدية قرارا خبفض سعر العملة نتيجة عمليات املضاربة، وDلتايل حتدث أزمـة قـد تـؤدى  اختاذ
 .  1997األزمة املالية يف شرق آسيا عام  اندالعالعملة، وهو شبيه مبا حدث يف ºيالند وكان السبب املباشر يف 
  التوأم أزمة- 3
 اليت شـهدت الفرتة خالل األزمات من آخر نوع ظهرإىل أدى  الصرف، سعر وأزمات املصرفية األزمات بني التفاعلإن   
  .التوأمة Rزمة عرفت املايل التحرير سياسة تطبيق
 فشــــل مــــن الوطنيــــة وموجــــة العملــــة ضــــد املكثفــــة املضــــاربة مــــن مــــزيج خــــالل نفســــها مــــن عــــن تعــــرب التــــوأم األزمــــات هــــذه
  2والبنوك. للوسطاء املالية املالءة أو السيولة يف الثقة وعدم الصرف سعر وDلتايل عدم استقرار. البنوك
) دولة تقدمة حسب تقديرات صندوق النقد الدويل فإن هناك 50عينة من (على سبيل املثال يف  1998ففي عام 







                                                           
 . 15ص مرجع،نفس   1
2 Robert Boyer,Mario Dehove et Dominique Plihon, Les crises financières, La Documentation française. Paris, 2004 - 
ISBN : 2-11-005815-3,p26. http://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapports-publics/044000560.pdf 
3 Robert Boyer,Mario Dehove et Dominique Plihon , Op,Cit,p13. 
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Source  :Robert Boyer,Mario Dehove et Dominique Plihon, Les crises financières, La Documentation française. Paris, 2004,p13. 
  :1التزامن هذا بشأن بسيطة فرضيات ثالث تطوير املمكن منو 
 فـإن الناشـئة، للبلـدان Dلنسـبة األحيـان، مـن كثـري  يفمـا حيـدث  وهـذا األسـباب نفـس لـديهم املصـرفية واألزمة العملة أزمة_ 
   والــزoدة اجلــاري احلســاب عجــزيف أزمــات  أي جنــاح يف املرحلــة األوىل، لتــدخل بعــدها نشــوة فــرط ســببت االســتقرار بــرµمج
 واdيـار العملـة فـرارل مباشـرة، غـري نتيجـة هـي الـيت املصـرفية زمـةاأل العملـة علـى املضـاربة هجوم تسببو  اخلارجية املديونية يف
  .األجنيب الصرف سوق
   .بشكل مفرط احمللية العملة إصدار خالل من العملة أزمة إىل املصرفية األزمة تؤدي _
 بسـبب الصـرف سـعر خسـائر تقـاوم ال البنـوكحبيـث أن  املصـرفية األزمـة إىل يـؤدي الصـرف سـعر أزمـة مـن العكـس علـى _
            املعقـــــدة غـــــري البنـــــك خســـــارة عـــــن النامجـــــة املاليـــــة املـــــالءة أســـــعارها علـــــى الضـــــغوط إىل Dإلضـــــافة العملـــــة، قيمـــــة ختفـــــيض
  .املصريف االئتمان انكماش يف سببيت مما االحتياطيات من
 :الصرف سعر أزمات أهم :الثاين املطلب
 ) 1995- 1994( املكسيك أزمة :أوال
            األسـواق الناشـئة أزمـات وأبـرز أهـم مـن اعتـربت والـيت ،1994 عـام ماليـة ألزمـة املكسـيكي االقتصـاد تعـرض       
 الـيت الصـدمات اخلارجيـة مـع التكييـف علـى الناشـئة واألسـواق االقتصـادoت قـدرة مـدى حـول عميقـة تسـاؤالت إ¿رة إىل 
     األخـرية هـذه فعاليـةومـدى  السـوق، القتصـادoت التحـول وأيضـا واملـايل االقتصـادي للتحريـر نتيجـة العوملـة ظـل يف حتـدث
            جوانـب خمتلـف علـى هـذا الوقـوف خـالل مـن سـنحاول لـذا .2 أزمـات مـن حتدثـه ومـا الصـدمات تلـك مواجهـة يف
  :األزمة وحيثيات 
  
 
                                                           
1 Robert Boyer,Mario Dehove et Dominique Plihon , Op,Cit,p27 .  
  76ص ،2005، للنشر اجلامعية الدار ،البنوك قتصادUتاو  العوملة، ايد عبد املطلب عبد 2  
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 :تطورا;او  املكسيكية األزمة نشأة-1
ــــرµمج اإلصــــالح يف كــــانون األول مــــن ســــنة          ــــة ممتــــازة Dلــــرغم 1987طبقــــت املكســــيك ب ــــت لــــه نتــــائج أولي          ، وكان
بعــد أن كــان  1989يف عــام  %3.5فقــد ارتفــع النــاتج احمللــي اإلمجــايل ليصــل إىل حــد  الحقــا، ظهــرتمــن املشــاكل الــيت 
        كنـــــــ، وعـــــــاد تـــــــدفق احملـــــــافظ األجنبيـــــــة ممـــــــا أنعـــــــش االحتياطـــــــات املركزيـــــــة للب1988عـــــــام %1و  1985عـــــــام 0.5%
أن هـــذه  إال ،1989بليــون دوالر يف dايــة  6.5مقارنــة مــع  1993بليــون أمريكــي ســـنة 25,5املكســيكي، فوصــل إىل 
فقـــد  أعلنـــت اآلالف مـــن الشـــركات ، 1995أزمـــة ماليـــة ضـــربت اقتصـــاده يف اجلهـــود مل حتـــل دون تعـــرض االقتصـــاد إىل 
أن الدولــة حباجـة إىل أكثــر مـن مليــار دوالر  وأظهـرتافالسـها يف الوقــت الـذي حتــول فيـه اآلالف إىل عــاطلني عـن العمــل، 
وفجأة غـري املسـتثمرون يف وجهـة نضـرهم االسـتثمارية ممـا أدى إىل هجـرة لـرؤوس األمـوال  .االئتمانيةر£ا من أجل ضمان قد
بشــكل واســع مــا أدي حلــدوث أزمــة عميقــة يف النظــام املــايل وهــدد القطاعــات اإلنتاجيــة لتوصــف  مــن الــداخل إىل اخلــارج
شــري نتوجــه االنتبـــاه إىل حجــم تــدفق رؤوس األمـــوال dRـــا أول أزمــة ماليــة يف القـــرن الع 1995بــذلك أزمــة املكســيك يف 
  1وسرعة هذا التدفق.
 344مـن  البيـزو قيمـة اخنفـاض إىل أدى أ،.م.الـو يف الفائـدة أسـعار الرتفـاع ونتيجـة ،1994 سـنة مطلـع مـن بـدءا       
 بعـد أoم بضـعةيف  حـدث االخنفـاض يف األكـرب والقسم ،1995نوفمرب يف 7.66 إىل 1994 نوفمرب يف دوالر 1 قابلم
 1994 سـنة دوالر مليـار 164 بلغـت الـيت اخلارجيـة املديونيـة ارتفـاع  اتسـاع يف تسـبب مـا هـذا، 1994ديسـمرب 20
 البيـزو، واخنفـاض تقيـيم يف Dملغـاالة مرتبطـا كـان والـذي ، 1994 سـنة دوالر مليار 22 بلغ الذي التجاري العجز وتفاقم
         واجلانـب االقتصـاد املكسـيكي يف احلقيقـي اجلانـب بـني احلاصـل االخـتالل يـرتجم مـا وهـذا املركـزي، البنـك احتياطـات
 12 يف وذلـك الـدوالر مقابـل 40% بنسـبة البيـزو و قيمـة بتخفـيض قـرار اختـاذ إىل املكسـيكية Dحلكومـة أدى ممـا املـايل، 
            التقليـل وحماولـة اجلـاري، احلسـاب عجـز خلفـض خطـة اقتصـادية بوضـع املكسـيكية احلكومـة قيـام إطـار يف 1994 ديسـمرب
 األمـوال رؤوس هـروب وكـذا الالتينيـة أمريكـا يف املـال وأسـواق البورصـات يف اضـطراب حـدوث عنـه ترتـب مما الواردات يف 
 .االقتصادية األزمة تفاقم إىل أدى مما ،األمريكية وخاصة املكسيك من األجنبية
 :املكسيكية األزمة أسباب- 2
 كتـب علـى مـا Dالعتمـاد ولكـن املكسـيكي االقتصـاد يف املاليـة األزمـة حـدوث وراء كانت اليت األسباب من العديد هناك
 :2يلي فيما األسباب هذه أهم تلخيص ميكن األزمة هذه حول
        نطـاق التـدخل وتوسـيع مشـددة نقديـة سياسـة إتبـاع إىل أدى األجـل القصـرية الـديون وحجـم الفائـدة أسـعار ارتفـاع -
 .العملة استقرار على للمحافظة الصرف سعر يف
 لقيـام زoدة كبـرية الـواردات زoدة مث مـن و االسـتهالك يف شـديد ارتفـاع إىل أدى مما البيزو، صرف سعر تقييم يف املغاالة -
 هـذه عـن النامجـةاملشـاكل  تفـاقم إحـداث مـع بعـد، فيمـا أغلـى أسـعارها تصـبح أن خيشـون الـيت السـلع Dسـترياد املسـتوردين
                                                           
الزمات املالية وحتدUتبشرى عاشور اخلزرجي،  1  القتصادUت النامية بني ا الصالح النقدي،  ا   .68، ص 2008االقتصاد، أطروحة دكتورة فلسفة االقتصاد، جامعة بغداد كلية ا
 .278 277ص ص  مرجع سابق،، البنوك  قتصادoتاو  ايد، العوملة عبد املطلب عبد2 
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            يـؤدي اإلصـالح  pجيـل وأن العملـة، قيمـة يف ختفـيض إحـداث دون ختتفـي لـن أdـا يف االعتقـاد زoدة إىل املغـاالة
 .له أعلى تكلفة إىل 
          أدى 1989عـام االقتصـادي اإلصـالح لـربµمج تنفيـذها أعقـاب يف املكسـيك إىل األجنبيـة األمـوال رؤوس تـدفق -
               الوطنيـة Rعلـى العملـة تقيـيم  اخلاصـة املـدخرات يف والتـدهور اجلاريـة العمليـات حسـاب يف العجـز حقيقـة إخفـاء إىل 
 .احلقيقية قيمتها من
 لعوامل نتيجة مباشرة كانت املكسيكي، االقتصاد مر  ا اليت الصرف سعر يف والتقلبات املالية االضطراDت سلسلة إن -
 غـري يف االسـتثمارات متتاليـة الخنفاضـات اخلارجيـة العوامـل أدت حيـث داخليـة، سياسـية عوامـل و خارجيـة، اقتصـادية
 .املستوى االقتصادي على الشديد الغموض من جو إشاعة يف الداخلية العوامل أسهمت و املباشرة
 اجلاريـة مبيـزان العمليـات ميـزان يف كبـري عجـز حبـدوث املكسـيك يف الصـرف سـعر وأزمـة االقتصـادية األزمـة بـدأت وقـد
 الـذي التوسـع النقـدي معـدالت يف سريعة زoدة حدوث مع اخلارجية الديون سداد عن املكسيك معه توقفت املدفوعات،
 النقد صندوق و الو.م.أ من لإلنقاذ سريع تدخل استدعى مما بشدة اdارت اليت املكسيكية العملة على املضاربة يف ساهم
 .الدويل
 :1يلي ما املكسيك أزمة من املستخلصة الدروس من لعل :املكسيكية األزمة من املستفادة الدروس-3
 النقديـة فقدان الرقابة إىل تؤدي إذ هلا، املتلقية الدولة القتصاد مشاكل تسبب املتقلبة الرأمسالية التدفقات على االعتماد -
 الرأمساليـة التـدفقات تنشـأ عـن الـيت تلـك خطـورة املشـاكل وأكثـر االستقرار وعدم احلقيقي الصرف سعر يف واملغاالة احمللية،
 لإلصـالح األجـل الطويلـة مـع األهـداف ذلـك ويتعـارض احلقيقـي الصـرف سـعر يف املغـاالة إىل تـؤدي فهـي األجـل، قصـرية
 عـن وفضـال متويلـه، املاليـة لألسـواق الـيت ميكـن اجلاريـة العمليـات ميـزان يف العجـز حلجم حدودا هناك أن كما االقتصادي،
 املـال رأس هـروب إىل أيضـا ؤديتـو  املالية  ا، ثقة األسواق لفقدان الدولة تعرض من يزيد التدفقات تلك تقلب فإن ذلك
  احمللي.
    أ.م.الـو مـع بقـوة الـدويل النقـد تـدخل صـندوق بفضـل هلـا تعرضـت الـيت الصـرف سـعر أزمـة مواجهة استطاعت املكسيك -
 املكسـيك إىل Dإلضـافة يضـم والـذي "الناقتـا" Dسـم املعـروف االقتصـادي التكتـل يف عضـو ألdـا املكسـيك ساندت اليت و 
 .أخرى دول يف يتوفران ال قد عامالن ومها كندا، أو أ،.م.الو
 .البنك املركزي لدى األجنبية Dالحتياطات املخاطرة يعين الوطنية العملة لسعر التخفيض قرار -
 وكانـت لالسـتثمار األجنـيب، مصـراعيها على املال أسواق وفتح العمالت حتويل حرية إطالق يف املكسيك تسرعت لقد -
 .األزمة هذه وراء هلا الكامل التعومي وتطبيق العملة حتويل قيود ¼لغاء الدويل النقد صندوق نصائح
 البنـوك املركـزي علـى للبنـك السـليم اإلشـراف وغيـاب املايل التحرر جو يف أنه املكسيكية األزمة أظهرت فقد األخري ويف -
          سـليمة أو دراسـة كافيـة ضـماµت دون اخلـاص للقطـاع االئتمـان مـنح يف البنـوك إسـراف إىل يـؤدي النقديـة والسياسـة
 لـرؤؤس كبـرية األجنبيـة وتـدفقات لالسـتثمارات كبـرية بتـدفقات املصـحوبة االقتصـادي الـرواج فـرتات يف األخـص وعلـى 
                                                           
 .279ـ 278، ص سابق مرجع، البنوك قتصادoتاو  العوملة ايد، عبد املطلب عبد  1
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 عرضـة جيعلهـا ممـا األجـل أصـول طويلـة لتمويـل األجـل قصـرية ماليـة مـوارد تسـتخدم مـا وكثـريا اخلـارج، مـن األجنبيـة األموال
  .والسيولة واإلعسار، االئتمان خماطر ملشكالت
  
 1998/1997) : (:آسيا شرق جنوب أزمة: Xنيا
متثل منطقة آسيا قرابة نصف سكان العامل وتستحوذ اقتصادا£ا القائمة علـى التجـارة علـى أكـرب جتمـع لالدخـار، أكثـر      
        %50مـــن النـــاتج احمللـــي اإلمجـــايل العـــاملي، وأكـــرب مـــن  %54تقـــدما واســـرع األســـواق منـــوا ومتلـــك حـــوايل التكنولوجيـــات
 *.لقـد اسـتفادت دول (النمـور اخلمسـة)1994وفقـا إلحصـائيات عـام مـن جتـارة اخلـدمات  %36من التجـارة يف السـلع، 
مـــن جتربـــة اليـــاDن وطوعتهـــا يف شـــكل جتـــارب ذاتيـــة تتناســـب مـــع ظـــروف كـــل منهـــا لتحقـــق طفـــرة اقتصـــادية وتكنولوجيـــا 
   1. %10استحقت بسببها لقب الدول حديثة التصنيع أو الدول األكثر ديناميكية حيث حققت معدالت منو جتاوزت 
 : األزمة انفجار 1-
 إنذار إشارة يشكل مل ذلك إن غري  ا، تنذر كانت مالئمة غري ظروف األزمة سبقت اليت القصري الفرتة يف سادت       
 اإلشـارات تلـك متثلـت وقد ،ممكنة حالة األزمة حصول إمكانية إن Dلتجربة االفتنان وأنساهم املهتمني أو للمسؤولني مبكر
 بعضـها عمـالت ارتبـاط بسـبب واردا£ـا يف وتزايـد )ºيالنـد وخاصـة( الـدول هـذه مـن العديـد صـادراتحـاد يف  اخنفـاض
 ارتفـاع مـع وتـزامن اجلـاري احلسـاب عجـز إىل هـذا وقـاد التنافسـية قـدر£ا بضـائعها فقـدت قيمتـه إرتفـاع فمـع Dلـدوالر،
 حـىت ذلـك عـن بعيـدة ظلـت الـيت جكـون جهـون عـدا الـدول كـل يف العملـة فوضـى مالمـح بـدت كمـا ،التضـخم معـدالت
 أسـعار فقاعـة وهـي ،2000 عـام يف حصـل مبـا شـبيهة فقاعـة انفجـار مـن تتسـع بـدأت خماوفـا فـإن كـذلك،  األزمـة تفجـر
  2. 1997العام يف فعال حدثت وقد العقارات،
 نقـاط مـن مبجموعـة اقتصـادها اتسـم والـيت )ºيالنـد( الـدول هـذه حلقـات أضـعف مـن لألزمـة األوىل الشـرارة انطلقـت    
 3:أمهها الضعف
 .1997 عام مليار دوالر 89 إىل 1980 عام دوالر مليار 8,3 من ارتفعت اليت اخلارجية املديونية تفاقم-
 .دوالر مليار 76 حنو 1996 إىل 1990 للفرتة جمموعه بلغ التجاري امليزان يف كبري عجز-
 1996 عـام خـالل دوالر مليـار 14،7 حنـو كلـه اجلـاري احلسـاب يف العجـز بلـغ حبيـث أيضـا اخلـدمات ميـزان يف عجز-
 .فقط
 املرتتبـة الـديون فـازدادت راكـدا احمللـي الطلـب وظـل Dالخنفـاض األسـهم أسـعار اسـتمرت فقـد اجلنوبيـة كـورo يف أمـا      
 العملـة Dخنفـاض مسـح الصـرف سـعر بشـأن االقتصـادية السياسـات مرونـة إن إال الشـركات، نشاط يف التوسع متويل بسبب
  .1997 ومطلع 1996  عام خالل الدوالر مقابل )الوون( الكورية
                                                           
  .75بشرى عاشور اخلزرجي، مرجع سابق، ص 1 
  ماليزo، اندونيسيا، هونكونغ، ºيوان، ºيلند).النمور اآلسيوية ( كورo اجلنوبية، *
  .9، ص2009والعشرون،  احلادي العدد اجلامعة، االقتصادية للعلوم بغداد كلية جملة، 2008..االزمة املالية االملية  1997االزمة املالية اآلسيويةقحطان عبد السعيد،  2 
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 األمـور بعـد وصـلت وقـد العمـالت أسـواق ويف املاليـة األوراق سـوق يف شـديدا تذبـذD الـدول هـذه شهدت مث ومن        
 انتهـت اآلسـيوية االقتصـادoت يف كبـرية واهتـزازات بـل الـدول تلـك يف الوطنيـة العمـالت يف شـديدة اdيـارات إىل ذلـك
 هـذه يف الـيت متـت السـريعة التنميـة مـن الـدول تلـك حققتهـا الـيت املكاسـب من الكثري ضياع يف متثلت درامية بسيناريوهات
 .1اآلسيوية النمور عليها يطلق كانت اليت البالد
  
  ): يوضح كرونولوجيا األزمة اآلسيوية1_  3جدول رقم(
 امليكانيزمات التاريخ
 التايالندي الباهت على الضغط اشتداد 1997بداية سنة 
 والروبية االندونيسية. املاليزي الرجيينت الفيليبيين، البيزو على الضغط اشتداد بداية الباهت، تعومي جويلية2
 .حمدودة غري هوامش إىل توسع الفيليبيين للبيزو التذبذب جمال جويلية 11
 . 12%إىل8 % من  يرتفع االندونيسية للروبية التذبذب جمال جويلية جويلية 11
 .شهر مدى على قيمته من 4.8 % يفقد املاليزي الرجيينت جويلية 20
 .هلا قيمة أعلى بلغت كونغ هونغ يف األسهم أسعار أوت 7
 .هلا قيمة أعلى بلغت ºيوان يف األسهم أسعار أوت  26
 .األندونيسية الروبية تعومي أوت 14
 .ºيالندا لصاحل دوالر مليار 3.9 قيمته قرض تقدمي على يوافق  FMI أوت 20
  .1996مقارنة بسنة  %17.8اdيار عملة ماليزo بنسبة  سبتمرب 15
 احمللي الدوالر على يشتد هونغ الضغط قيمته، ويف من 6 %فقد  الذي لتايوان اجلديد الدوالر دعم من توقف ºيوان أكتوبر  17
 .األسهم وأسواق
 يشتد بدأ الضغط أoم، ثالثة ظرف يف قيمته من 23 %يفقد HSمؤشر كونغ،  هونغ يف مالية اضطراDت حدوث أكتوبر  23-20
 .الكوري الووµ على
  يف ألسعار األسهم احلر السقوط يالحظ كما ،7% بقيمة أ.م.و يف األسهم أسعار اخنفاض أكتوبر 27
 .الالتينية أمريكا أسواق
 .23 %بنسبة  الروسية األسهم أسعار اخنفاض أكتوبر 28
 إلندونيسيا. دوالر مليار 10.10 بــ قرض منح على يوافق FMI نوفمرب 5
 .نقاط 7 بــ روسيا يف الفائدة أسعار ارتفاع نوفمرب 10
 FMI من. قرض تطلب اجلنوبية كورo نوفمرب 20
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 .سنوات ثالث مدار على دوالر مليار 21 قيمته اجلنوبية لكورo قرض منح على يوافق FMI نوفمرب 21
 .الكوري الووµ تعومي ديسمرب 16
Source :CEPII, Economie Mondiale 2004, Paris : Editions Découverte, 2003, p:69. 
 : اآلسيوية األزمة أسباب- 2
 :1يلي فيما جنملها انفجارها على ساعدت واليت لألزمة مبكرة عالمات ظهرت كلية، اقتصادية ملؤشرات وفقا
 الصـرف  سـعر نظـام علـى االعتمـاد من طويلة فرتة بعد– التايلندية الوطنية العملة (Bhat)ال قيمة يف احلاد االخنفاض -
 أسـعار نظـم حبيـث قـدمت املخـاطر، إىل واملـال األعمـال قطـاع وعـرض اخلـارجي االقـرتاض علـى حفـز مـا وهـذا الثابـت،
 Dلدوالر. مقومة ديون إبرام على شجعهم مما Dألمن، زائفا إحساسا للمقرتضني البلدان هذه يف الصرف
 عـن فـرص يبحثـون الـذين املسـتثمرين قيـام مـع نسـبيا، منخفضـة فائـدة Rسـعار متاحـة كبرية أجنبية مالية موارد أصبحت -
 األسـهمأسـعار  بسـرعة ارتفعـت الـرواج، كـل يف حيـدث وكمـا آسـيا، إىل املـال رأس مـن ضـخمة مقـادير بنقـل جديـدة
 املقرتضـة املـوارد األجنبيـة هلـذه احمللـي التخصـيص أن غـري، أكثـر ماليـة مـوارد املنطقـة جـذبت وبـذلك البدايـة، يف والعقـارات
، املـايل القطـاع يف إىل الشـفافية واالفتقـار الشـركات، وإدارة توجيـه املصرفية،وضـعف الـنظم ضـعف بسـبب كـفء غـري كـان
 األجنبية املالية الكفء للموارد غري التخصيص يف البلدان هلذه احملدودة االستيعاب طاقة أيضا أسهمت وقد
 : منها أسباب لعدة Dألزمة املتأثرة البلدان هذه يف التسعينات منتصف يف ضعيفة الصادرات كانت -
 .الني مقابل األمريكي الدوالر قيمة ارتفاع 
 .1994 يف الني قيمة خبفض الصني قيام 
 .الشمالية ألمريكا احلرة التجارة اتفاقية عقد أعقاب يف األسواق بعض فقدان 
 الواقـع العملـي يشـري حيـث، آسـيا شـرق جنـوب دول معظم يف املايل النظام و املصريف اجلهاز فساد و ضعف و اختالل -
 :D2آليت اتسم والنظام اجلهاز أن إىل
 .الرشوةو  الفساد انتشار 
 .املتابعةو  املعلومات توفر عدم 
 .ككل القومي االقتصاد أهداف خلدمة املطلوبة Dلكفاءة املتاحة األموال وإدارة التطوير على القدرة عدم 
 .املصرفية السالمة أو الشفافية عدم 
 .إشراف أو رقابة وجود عدم مث ومن املصريف، القطاع من احلكومة انسحاب 
               الـتخلص مث ومـن اإلفـالس، حـاالت وزoدة اإلنتـاج، تكـاليف ارتفـاع إىل أدى ممـا الفائـدة أسـعار ارتفـاع 
 .األموالو  من العمالت 
 .املركزية البنوك من رقابة أو ضوابط أو ضماµت بدون اخلاص للقطاع األجل قصرية قروض منح 
 .األجل قصرية Dلقروض االقتصادية للتنمية متويله 
                                                           
 . 28ص  2العدد، 1999جوان  ،والتنمية التمويل جملة، والعالج األسباب اآلسيوية األزمة،  أجيفلي .ب بيجان1 
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 األزمـة تفشـي سـاعد علـى مـا وذلـك داخليـة اقتصـادية اخـتالالت مـن تعـاين كانـت لألزمـة تعرضـت الـيت الـدولأن  كمـا
 :1يلي فيما نلخصها
 .النمو لتحقيق التصدير على املفرط االعتماد -
 جانـب االقـرتاض إىل مباشـر أجنـيب اسـتثمار أو قـروض شـكل يف سواء اخلارج من املالية التدفقات على الكبري االعتماد -
 .احمللي اخلاص القطاع قبل من املغطى غري اخلارجي
 .احمللية العمالت قيمة يف احلاد االخنفاض -
 .أساسا القائمة السياسية Dألنظمة الثقة لضعف نتيجة واملالية االقتصادية Dألنظمة الثقة ضعف -
             العامـة واملؤسسـات الشـركات مـن الكثـري أداء عـن واملعلومـات البيـاµت ودقـة كفايـة عـدم ويقصـد  ـا الشـفافية نقـص -
             تسـبب ممـا األجنـيب، النقـد املعنيـة مـن للبلـدان الدوليـة لالحتياطـات احلقيقـي احلجـم عـن Dلكشـف يتعلـق فيمـا خاصـة 
  .للخارج املال رأس وهروب للثقة، كبري فقدان يف 
 سـعر نظـام Rن أيضـاً  تظهـر آسـيا شـرق جنـوب لـدول االقتصـادية األزمـة مسـببات تشـخيص حماولـة كمـا أن إن         
 وصـلت الـذي احلـرج املسـتوى وبلوغهـا االزمـة هـذه اسـتفحال يف دور لـه انكـ األزمـة حلـول قبـلمتبعـا  انكـ  الـذي الصـرف
 ربـط علـى يقـوم ¿بـت صـرف سـعر نظـام اتبـاع علـى الـزمن مـن طويلـة لفـرتة آسـيا شـرق جنـوب دول عملـت وقـد هـذا ،إليـه
 صـادرات تنافسـية علـى µحيـة مـن للحفـاظ الكافيـة املرونـة يـوفر مل الـربط هـذا مثـل Rن ويعتقـد .األمريكـي Dلدوالر عمال£ا
         يبـدو مـاك حرمانـه إىل Dإلضـافة الـدول هـذه عمـالت علـى للمضـاربنيا رادعـ ءإجـرا يـوفر مل نـهأ مـاك الـدول هـذه
 الفـرتة خـالل الـدوالر ارتفـع وعنـدما µحيـة، فمـن الالزمـة Dحلريـة النقديـة السياسـة اسـتخدام مـن الـدول هلـذه زيـةكاملر  للبنـوك
 معه أصبحت الذي االمر أيضا االرتفاع يف Dلدوالر، الرتباطها نظراً  ، الدول هذه عمالت أخذت ، 1997 - 1995
  .2العامل أسواق يف التنافسية القدرة فقداdا اىل أدى مما الثمن غالية البلدان هذه صادرات
 : اآلسيوية األزمة عالج طرق - 3
 :3اهليكلي واإلصالح املالية السياسة النقدية، السياسة يف اآلسيوية األزمة عالج طرق متثلت
 :النقدية السياسة 
 أسـعار الفائـدة برفـع القيـام يف السياسـة هـذه ومتثلـت اإلصـالح، بـرامج عناصـر مـن رئيسـيا عنصـرا النقديـة السياسـة كانـت
 إال، أسـعار الصـرف اسـتقرار مـع تـدرجييا الفائـدة أسـعار ختفـيض علـى العمل مث الصرف أسعار تدهور لوقف األجل قصرية
 يكـن مل السـيولة ونقـصضـيق  أن كمـا الفائـدة أسـعار رفـع جمـال ضـيق البلـدان هـذه يف والشـركات البنـوك قطـاع ضـعف أن
 املشـكوك للقـروض الكبـري نظـرا للحجـم قروضـها آجـال متديـد يف تعـارض كانـت البنـوك ألن املرتفعة، الفائدة أسعار نتيجة
       الفائـدة أسـعار هبـوط بعـد حـىت نقـص االئتمـان ضـغط يـنخفض ومل الشـركات، لقطـاع الضـعيف املـايل واملركـز سـدادها يف
  .األزمة قبل مستوo£ا عن يقل ما إىل وºيلندا كورo يف
                                                           
 29.ص 2 ، العدد 1999التنمية، جوانو  التمويل جملة ،الناشئة األسواق يف املالية ماشيسون، األزمات دوµلد1 
   .1998ماي  8اللبنانية،  اجلمهورية – العربية، بريوت املال ألسواق الرابع ، املؤمترتشخيص) اآلسيوية (حماولة اإلقتصادية األزمةاملناعي،  جاسم 2 
http://www.amf.org.ae/sites/default/files/Research%20and%20Studies/Articles%20and%20Speeches/ar/ASIAN_ECO_
CRISIS_BEIRUT.pdf 
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 :املالية السياسة 
ملسـاعدة  صـغري فـائض حتقيـق يف تنـدرج املاليـة أهـدافها كانـت و قويـة ماليـة مبراكـز تتمتـع اآلسـيوية البلـدان كانـت      
 األوضـاع االقتصـادية تـدهور ومـع املـايل، القطـاع هيكلة إلعادة الكبرية التكلفة لتمويل احتياطي وتوفري اخلارجي التصحيح
 مـن النفقـات املزيـد متويـل و اآلليـة االسـتقرار حتقيـق عوامـل بتشـغيل السـماح طريـق عـن املاليـة أهـدافها بتعـديل قامـت
            بسـبب التقييـد تباطـأ فـالنمو كبـريا، عجـزا البلـدان هـذه كـل يف املاليـة األهـداف تبـني و الفقـراء، حلمايـة االجتماعيـة
 ضـعيف نظـام مـايل علـى والكسـاد الـرواج دورات تركيـب يـتم عنـدما أنـه يف تتمحور أخرى تفسريات توجد أنه كما املايل، 
  .أكرب بشكل أوضح مد£ا و الدورة نطاق يكون املديونية مرتفعة شركات وقطاع
 وزالـت أحبطـت اآلمـال هـذه أن غـري طـويال دام الـذي كسـادها مـن اخلـروج يف الياDن بدأت 1997 منتصف مع        
 أن DليـاDن، كمـا الوثيقـة العالقـات ذات اآلسـيوية البلـدان يف الكسـاد وتعمـق أخـرى، مـرة اليـاDين االقتصـاد تـدهور عنـدما
 احمللـي الطلـب انكمـاش وإىل العامـة الثقـة انعـدام إىل هـذا وأدى واحـد وقـت يف األزمـة يف غارقـة كانـت آسـيوية بلـدان عدة
 .1متوقعا كان مما أكثر
 :اهليكلي اإلصالح 
 وقصـورالشـركات  وقطـاع املـايل القطـاع ضـعف يف ويتمثـل هيكليـا البلدان كل يف للمشكالت الرئيسي املصدر كان        
 الصـعب مـن وكـاناملشـكالت،  هـذه علـى بشـدة البلـدان ركـزت األزمـة بدايـة ومـع الشـفافية إىل واالفتقـار واإلدارة التنظـيم
 املهمـة التصـحيحات وإجـراء¼صـالحها  وتلتـزم املشـكالت حجـم تـدرك أن احلكومـات علـى وكـان املسـتثمرين ثقة استعادة
  .اموعاتو  األفراد مصاحل كانت £دد اليت
 أسـعار وهبطـت كبـرية بدرجـة الصـرف أسـعار ارتفعت وºيلندا كورo ففي األزمة، هذه من اخلروج من الدول بدأت       
 اإلصـالح النجـاح لـربامج درجة وتتوقف ،النموو  االستثمار Dستئناف مسح مما األزمة قبل ما مستوoت دون ما إىل الفائدة
 .اخلارجية البيئة على كبري حد إىل
 قادرة مستعدة و سلطاته تكن مل ما ¿بت صرف سعر له يكون أن بلد ألي اخلطأ من أنه اآلسيوية األزمة كشفت         
 ميكنـه احتياطـات متـني مركـز و قـوي مصـريف نظـام و الكلـي لالقتصـاد سـليمة سياسـة إتبـاع إىل إضـافة هـذا، يقتضـيه ملـا
 مـع وجـرأة التعامـل جبديـة جيـب كمـا املضـاربني خطـر لتقليـل الفائـدة ألسـعار الـدفاعي االرتفـاع أمـام التصـدي و الصـمود
 رؤوس اسـتخدام مـن خالهلـا ميكـن سـليمة بيئـة خلـق علـى و الشـركات قطـاع و املـايل القطـاع يف األساسـية املشـكالت
 لضـمان املـال رأس لتحريـر التسلسـل املالئـم هـو األمهيـة البـالغ األمـر و منتجـا، اسـتخداما الـداخل إىل تتـدفق الـيت األمـوال
  . املنتج االستثمار قنوات يف املال رأس توجيه على املايل النظام قدرة
  :2التجربة هذه من املستفادة الدروس
 للبلــدان ومزاoهــا العوملــة حــول راجــت الــيت لألوهــامحــدا  وضــعت قــد اآلســيوية النمــور دول يف انــدلعت الــيت األزمــة إن_ 
  .النامية
                                                           
  24.28صص  شهاب، مرجع سابق، حممود جمدي1 
  25/08/2017تاریخ الاطالع  التايل املوقع انظر ،ازمتها اىل ادت اليت والعوامل االسيوية النمور جتربة تيشوري، الرمحن عبد 2 
http://www.ahewar.org/debat/show.art.asp?aid=50006.  
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 اإلنفـاق تضـخم عـن جنمـت قـد الناميـة للبلـدان اخلارجيـة املديونيـة أزمـة أن االقتصـاديني، مـن كثـري  لـدى املعتقـد مـن كـان_  
 اآلســيوية النمــور دول أزمــة كشــفت  وقــد. العــام القطــاع ممارســات وعــن االقتصــادي النشــاط يف احلكومــات ودور احلكــومي
 احلكـومي للنشـاط راجعـة تكـن مل 1997 عـام األزمـة فجـرت والـيت فيهـا، اخلارجيـة املديونيـة تفـاقم أن حيـث ذلـك، عكـس
  .اخلارج من لالستدانة الدول هذه يف اخلاص للقطاع املفرط للميل نتيجة بل
 رؤوس وخـــروج دخـــول حريـــة علـــى القيـــود وإلغـــاء العـــاملي الســـوق علـــى وســـوقه اقتصـــاده فـــتح يف يتســـرع الـــذي البلـــد إن_ 
  .املضاربني قبضة يف مصريه يضع األموال هذه نشاط أمام واملالية النقدية األسواق وانفتاح تشاء وقت أي يف األموال
 والتخصــص اإلنتــاج جمــاالت حتديــد يف اإلنتــاج عناصــر يف البلــد  ــا يتمتــع الــيت النســبية الــوفرة مــن االســتفادة مــن بــدال _ 
  .التكنولوجيا واختيار
 الــذي الرئيســي املســتنقع هــو دومــاً  وســيظل كــان  اخلارجيــة الــديون تفــاقم أن وهــي أساســية حقيقــة علــى األزمــةأكــدت _ 
 الـدويل النقـد لصـندوق االقتصـادي التثبيـت لـربامج والرضـوخ الـديون جدولـة إعادة طلب إىل أي ،املالية األزمات فيه تنفجر
 مــوارد وار£ــان واحلرمــان الفقــر وزoدة األســعار وارتفــاع والركــود البطالــة تفجــري مــن ذلــك يتلــو ومــا االنكماشــي الطــابع ذات
  .املؤجلة الديون أعباء خدمة لصاحل النمو مسارات يف والتحكم البالد
 اتمــع مــن قليلــة فئــة لصــاحل القــومي الــدخل توزيــع وســوء اــاالت كــل  يف الفســاد وانتشــار الدميقراطيــة غيــاب كــانكمــا  _  
  .البلدان هذه أزمة تفاقم يف اهلام الدور الشفافية، وغياب
  .االقتصادي للنشاط احلركة آليات ضبط يف وأمهيته الدولة لدور االعتبار إعادة ضرورة على األزمة هذهكشفت _  
 .الثالث العامل دول بني فيما االقتصادي والتكامل والتضامن للتعاون السعي ضرورة إىل االنتباه األزمة هذه لفتت _
 : 1998 الروسية األزمة ::Xلثا
          1996 سـنة مـن ابتـداء روسـيا جلـأت اخلـام) الـداخلي النـاتج مـن 8% يقـارب (مـا املرتفـع امليزانيـة عجـز متـول حـىت      
 درج فقـد الصـرف، سـعر اسـتقرار خـالل  مـنو  الروسـي، املـايل السـوق يف املرتفـع Dلعائـد احملفـز اخلـارجي االقـرتاض إىل
               البلـد طـرف مـن املصـدرة اليـورو وسـندات (D (GKOلروبـل  اخلزينـة سـندات اقتنـاء علـى األجانـب املسـتثمرين
األمـوال  سو رؤ  خبـروج ترمجـت الـيت اآلسـيوية األزمـة مـن (العـدوى مضـاعفة لصـدمة ضـحية روسـيا كانـت 1998 سـنة ويف 
 الروسـية إلعـالن السـلطات دفـع الـذي األمـر التجـاري)، امليـزان يف العجـز فـاقم الـذي البـرتول أسـعار واخنفـاض املضـاربة،
              مبـا الروبـل صـرف سـعر املركـزي البنـك خفـض عملتهـا علـى املضـاربة اهلجمـات نتيجـة و Dلتزاما£ـا، Dلوفـاء توقفهـا
      30%الروبـل  فقـد أوت 26 يف و الصـرف، سـوق يف التـدخل عـن وإحجامـه 1998 أوت 17 يف34 % يعـادل 
  :1وجتلت مالمح االزمة الروسية يف عاملية العملة وترك، األمريكي الدوالر أمام قيمته من
        ، ممــا اضــطر البنــك املركــزي1998أوت 25ســجل الروبــل الروســي أكــرب اخنفــاض لــه يف  _ ايــار ســعر صــرف الروبــل:
إىل روسـيا  ، وDلنسـبة إىل األمـوال الـيت قـدمها صـندوق النقـد الـدويلرول الروبـل مقابـل الـدوالايف اليوم املـوايل إىل إيقـاف تـد
                                                           
، أطروحة دكتورة غري منشورة، جامعة احلاج خلضر Dتنة، دراسة ألزمة الرهن العقاري يف الوالUت املتحدة األمريكية"العوملة االقتصادية واألزمات املالية: الوقاية والعالج" µدية العقون،  1 
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بليــون دوالر إىل وزارة املاليــة ملواجهــة الــدين العــام، يف حــني اســتخدم البنــك املركــزي مليــار دوالر، اجتهــا منهــا 4.5والبالغــة 
  الباقي يف الدفاع عن الروبل.
    يعتــرب الــنفط أحــد أهــم مصــادر اإليــرادات يف روســيا، وقــد اخنفضــت أســعار هــذا األخــري  الدوليــة: الــنفطأســعار  ايــار_ 
جنـــم عنـــه عجـــز يف امليـــزان التجـــاري وميـــزان  وهـــو مـــا 1998ىل مـــن عـــام دوالر للربميـــل خـــالل ســـتة األشـــهر األو 49,3بــــ 
 ومـا اعقبهـا مـن اdيـار يف حجـم النشـاط االقتصـادي منـه إىل األزمـة املاليـة اآلسـيوية جـزءاملدفوعات ويرجع هـذا االdيـار يف 
صــة فيمــا يتعلــق بــربامج فقــد ضــلت مســتوoت االنفــاق  االخنفــاضورغــم هــذا  يف روســيا علــى مــاهي عليــه بلــى تزايــدت، خا
وغريهـا)دفع  ، كما أن تباطؤ دخول العمالت الصـعبة إىل روسـيا (عائـدات الصـادرات، اسـتثمارات مباشـرةالتسليحيةروسيا 
 البنك املركزي إىل استنفاذ احتياطات الصرف من أجل متويل العجز يف املوازنة 
تعزى األزمة الروسية أساسا إىل فشل السياسات احمللية على مدى عدة سنوات يف العامـل بفعاليـة  :مة_ عجز املوازنة العا
صــالح النظــام الضــرييب، واالفتقــار إىل انضــباط  مــع مشــكل العجــز الكبــري يف املوازنــة العامــة، الــذي نشــأ نتيجــة الفشــل يف ا
  ا أثر سلبا على أداء االقتصاد بشكل عام.االنفاق يف جماالت مهمة وبطء التقدم يف اإلصالح اهليكلي، مم
، وهــذا 1996نطالقـا مـن أواخـر سـنة اعـرف الفـائض احملقـق للعـدة سـنوات تراجعــا  امليـزان اخلـارجي الروسـي: تـدهور_ 
أســـعار  أســـعار املـــواد األوليـــة كاحملروقـــات، ولكنـــه µتـــج أيضـــا عـــن االرتفـــاع يففقـــط يف  االخنفـــاضلـــيس µجتـــا فقـــط عـــن 
يكــن مــن املتوقــع أن تــزداد الــواردات اســتجابة الخنفــاض ســعر الروبــل، فأغلــب الصــادرات الســلعية الروســية  ومل الــواردات،
  .من واردات روسيا تتمثل يف سلع أساسية منخفضة املرونة %50يزيد عن  هذا إىل جانب ما Dلدوالر األمريكي، مسعر
ـــار ســـوق األســـهم والســـندات ـــة مـــارس  :_ اي بـــدأت الضـــغوط علـــى الروبـــل وعلـــى أســـواق األســـهم يف روســـيا منـــذ dاي
رغـم حمـاوالت احلكومـة إنعـاش األسـواق املاليـة، وقـد ترتـب علـى اdيـار سـوق األسـهم والسـندات خسـائر كبـرية غـري 1998
  مسبوقة يف حمافظ األوراق املالية اليت تديرها البنوك واملؤسسات املالية العاملية.
عـرف اجلهــاز املصـريف الروســي تـدهورا كبــريا نتيجـة التخفــيض املسـتمر للروبــل وإعــادة  دهور اجلهـاز املصــريف:_ ضـعف وتـ
هيكلــة الــديون احلكوميــة، وقــد ترتــب علــى هــذين اإلجــراءين الضــغوط علــى البنــوك لســحب الودائــع، وقــد عجــزت بعــض 
صـبحت روسـيا تعـاين مـن أزمـة سـيولة غـري عاديـة البنوك عن رد الودائع يف حني اجته بعضها إىل اختاذ إجراءات اإلفـالس ، وأ
  غي النقد األجنيب.
 )1999 – 1998 ( الربازيلية األزمة رابعا:
، حيـــث تزامنـــت مـــع مـــرور كـــل دول أمريكـــا الالتينيـــة 1999-1997وقعـــت األزمـــة املاليـــة الربازيليـــة خـــالل الفـــرتة      
صـــالح شـــاملة لنماذجهـــا االقتصـــادية يف ظـــل البيئـــة العامليـــة املعلومـــة، إضـــافة لكـــون الربازيـــل قـــد خرجـــت لتوهـــا       بعمليـــات إ
  .1995-1994زمة املصرفية سنوات من عملية إعادة تنظيم كاملة للقطاع املصريف عقب األ
pثــر االقتصــاد الربازيلــي بتــدهور البيئــة اخلارجيــة نتيجــة لضــعفه وحساســيته الكبــرية، ويعــود الســبب يف ضــعفه لــرتاكم         
ة العجز يف املوازنة العامة لفرتة طويلة، فتكونت لديه مبالغ كبرية من الديون قصرية األجـل، كمـا بلغـت قيمـة الـديون اخلارجيـ
مـن قيمـة الصـادرات الربازيليـة، مـا يبـني %110.9، وتطلبـت خـدمتها مبلغـا يعـادل نسـبة 2000مليـار دوالر سـنة  238
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أن الربازيل تستخدم كل عائـدات صـادرا£ا السـلعية واخلدميـة لسـداد التزاما£ـا اخلارجيـة، واألكثـر مـن ذلـك تسـتدين بغـرض 
  1أزمة مالية. رتنفج أنالوفاء، والذي مل يكن ليستمر طويال دون 
 2أسباب األزمة: 
  تفاقم عجز املوازنة وعدم قدرة احلكومة على الوفاء Dلتزاما£ا نظرا الرتفاع عباء املديونية.  _
  االحتياطات من النقد األجنيب، بسبب محاية الرoل الربازيلي عن طريق التدخل يف سوق النقد. ضاخفا _
اعــدام التــوازن يف إدارة ماليــة احلكومــة متمثلــة فيعجــز كبــري يف املوازنــة، وعــدم وجــود نظــام ضــرييب كــفء لتــوفري اإليــرادات  _
  الدولة على الوفاء Dلتزاما£ا وأشاع الفوضى وعدم الثقة يف النظام املايل السائد. بقدرةاملطلوبة، وهو ما أخل 
  مليار دوالر).148ء املديونية اليت اعتربت أعلى نسبة دين يف العامل (التشكيك يف قدرة الربازيل على حتمل أعبا_
  ارتفاع الواردات وتفاقم العجز يف ميزان املدفوعات._
  .الالتينيةتعد أضخم سوق يف أمريكا  الربازيلية اليتهروب املستثمرين املفاجئ منسوق األسهم _
  3الدروس املستفادة:
بعجــز كبــري يف ميــزان العمليــات اجلاريــة يف ميــزان املــدفوعات، أدى إىل توقــف  لقــد بــدأت األزمــة املاليــة املكســيكية •
املكســيك عــن ســداد ديوdــا اخلارجيــة، مث اdــارت العملــة الوطنيــة، ولــوال تــدخل صــندوق النقــد الــدويل والــوالoت 
 مليار دوالر، استخدمته املكسيك خلدمة ديوdا. 40املتحدة األمريكية بتقدمي قرض قدره 
مشـكلة أزمـة سـعر الصـرف املكسـيكية مل تكـن صـعبة بقـدر صـعوبة تنفيـذ اإلجـراءات االقتصـادية السـلمية  إن فهـم •
 الحتوائها، حيث ظلت األموال املتدفقة من اخلارج تقوم بتمويل العجز يف احلساب اجلاري.
فقـدان الرقابـة احملليـة  إن االعتماد على التدفقات الرأمسالية املتقلبة تسـبب مشـاكل القتصـاد الـدول املتلقيـة، بسـبب •
 واملغاالة يف سعر الصرف احلقيقي.
يف ظل التحرر املايل وضعف الرقابة واإلشراف اجليد للبنك املركزي على البنـوك والسياسـة النقديـة يعرضـها ملخـاطر  •
 االئتمان والسيولة.
مصـراعيه لإلسـتثمار األمريكـي  إن إلغاء قيود حتويل العملة الوطنية وتطبيق التعومي الكامل، وفتح أسواق املال على •
 يعترب إجراء متسرعا قامت به املكسيك.
إن قــرار احلكومــة ببيــع جــزء مــن احتيــاطي العمــالت األجنبيــة لــديها  ــدف احلفــاظ علــى اســتقرار عملتهــا مل يكــن  •
 قرارا صائبا حيث أدى إىل اخنفاض هذا االحتياطي.
         إن التــــدابري التصــــحيحية علــــى املســــتوى املــــايل املســــتجدة يف تعـــــومي ســــعر الصــــرف وحتريــــر األســــواق، إضــــافة إىل اللجـــــوء 
إىل صــندوق النقــد الــدويل، وعلــى املســتوى الــداخلي متثلــت يف دعــم البنــوك وتــوفري الســيولة النقديــة كانــت هاتــه اإلجــراءات 
  سنة. 30يستهلك على مدى  1997من الناتج احمللي لسنة  %12بالغة فعالة وذات فائدة رغم ضخامة تكلفتها ال
                                                           
  .108، ص2015/2016مطبوعة غري منشورة جامعة أكلي حمند جامعة البويرة حماضرات يف مقياس االزمات املالية،بن µصر حممد،  1 
  .334_333 ص ص،2002، شركة أبوضيب للطباعة والنشر، إدارة الزمات يف بورصة األوراق املالية العربية والعاملية والتنمية املتواصلةعماد صالح سامل،  2 
  .110بن µصر حممد، مرجع سابق، 3 
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 )2001 – 2000( الرتكية األزمة :خامسا
. Dلــرغم مــن توقيــع 2001-2000تعرضــت تركيــا للعديــد مــن االضــطراDت االقتصــادية والسياســية خــالل العــامني       
منــذ عــام  تنفــذهاتركيـا للعديــد مــن االتفاقيــات مــع صــندوق النقــد الــدويل ملسـاند£ا يف خطــوات اإلصــالح االقتصــادي الــيت 
            لتحصــــــل تركيـــــا مبوجبــــــه 1999ومـــــن بينهـــــا (اتفاقيــــــة املســـــاندة) الــــــذي وقـــــع يف dايــــــة كـــــانون األول مــــــن عـــــام  1980
اثـر التحقيقـات  2000مليـارات دوالر,  انـدلعت  األزمـة املاليـة الرتكيـة يف تشـرين الثـاين عـام  4علـى تسـهيالت تبلـغ حنـو 
ـــــيت  ـــــة ال ـــــة  ،بنـــــوك عامـــــة 10ارتكبـــــت يف املوســـــعة يف اجلـــــرائم املالي ـــــة وارتفـــــاع مديوني        وعجزهـــــا عـــــن الوفـــــاء Dلتزاما£ـــــا املالي
  وتراجع الثقة يف اجلهاز املصريف وهذا ما يعد جوهر األزمة. ،البنوك
، إن إمجــايل 2001فبالنســبة للنــاتج القــومي اإلمجــايل الرتكــي، أكــدت بيــاµت معهــد اإلحصــاء احلكــومي الرتكــي عــام     
 أن. وأظهــرت هــذه البيــاµت 1945وهــو أســوأ أداء لالقتصــاد الرتكــي منــذ عــام  %9.4تج القــومي قــد اخنفــض بنســبة النــا
كمــا أدت األزمــة املاليــة الــيت مــرت  ــا تركيــا إىل اخنفــاض متوســط دخــل تصــادي كــان أســوا بكثــري مــن املتوقــع،  انكمـاش االق
إلحصــاء العــام للســكان الــذي جــرى يف تشــرين األول عــام ، ويف ضــوء نتــائج ا2001دوالر ســنوo عــام  2181الفــرد إىل 
  1دوالر سنوo. 2227دوالر ليصل إىل  46، مبقدار 2001، فان هذا املتوسط قد ارتفع خالل عام 2000
 2001أيلــول  11أمــا فيمــا يتعلــق بقطــاع الســياحة الرتكــي، فقــد أصــيب هــذا القطــاع ¼ضــرار Dلغــة عقــب هجمــات      
مليـار دوالر يف األشـهر األحـد عشـر األوىل  7.82يـة آنـذاك إن عائـدات السـياحة بلغـت إمجـاال حيـث أكـدت بيـاµت ترك
      حنــــو 2001فقـــا لإلحصـــائيات الرمسيــــة فقـــد زار تركيــــا عـــام و و  ،منخفضــــة بشـــكل كبــــري عـــن التوقعــــات 2001مـــن عـــام 
ت قيمـة العملـة إىل نصـف قيمتهـا هبطـ 2001مليون سائح، ومنذ إن جلأت تركيـا إىل تعـومي عملتهـا يف أوائـل عـام  11.6
  2أمام الدوالر مما جعل البالد مقصدا رخيصا للسياح والسيما بريطانيا وأملانيا.
الـوالoت  مثـل وفيما يتعلق Dألصـداء الدوليـة لألزمـة املاليـة حبيسـة احلـدود اجلغرافيـة لرتكيـا بـل امتـدت إىل دول أخـرى      
املتحـــــدة األمريكيـــــة وأورD، ففـــــي الـــــوالoت املتحـــــدة بـــــدأت األزمـــــة ¼لقـــــاء ظالهلـــــا علـــــى أداء الشـــــركات املنتجـــــة للســـــلع 
ــــرية الرتكيــــة. وأكــــدت شــــركة  ــــألرDح بعــــد تــــدهور قيمــــة الل      االســــتهالكية، حيــــث عــــدلت بعــــض هــــذه الشــــركات توقعا£ــــا ل
  .2001جربها على تعديل توقعا£ا لألرDح خالل النصف الثاين من عام كية أامبل)، إن تعومي اللرية الرت (بروكتري أند ج
 يـتلخص الـيت املزمنـة األسـباب مـن مجلـة إىل تركيـا يف انفجـرت الـيت االقتصـادية األزمـةأسـباب  ترجـع زمة الرتكية:أسباب األ
  :3¡يت فيما أمهها
 حــىت فوائــدها مــع الــديون هــذه وتضــخمت والداخليــة، اخلارجيــة الــديون ومصــيدة شــرك يف تركيــا وقعــت :الــديون _ تفــاقم
 دوالر مليـار) 15.7( 1980 عـام لرتكيـا اخلارجيـة الـديون بلغـت حيـث ،الدولـة واردات مـن األكـرب اجلـزء تلـتهم أصـبحت
 تزيــد ســنوية وبفائــدة دوالر مليــار مائــة الــديون هــذه جتــاوزت فقــد 1999 عــام يف أمــا ،دوالر املليــار تقــارب ســنوية بفائــدة
                                                           
  
   
  1بشرى عاشور اخلزرجي، مرجع سابق، ص ص123-122.
  .117ص ، نفس املرجع 2 
  . 12/8/2017، مقال منشور على شبكة اجلزيرة، ºريخ االطالعاالزمة االقتصادية الرتكية..االسباب والتوقعاتأورخان حممد علي،  3 
http://www.aljazeera.net/knowledgegate/opinions/2004/10/3/  
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 أماكنهـــا يف –1992 عـــام بعـــد خاصـــة- القـــروض هـــذه معظـــم اســـتعمال عـــدم علـــى عـــالوة دوالر، مليـــارات مخســـة علـــى
  .معظمها أهدر بل تنموية، مشاريع بناء ويف الصحيحة
 مليـــــار) 63.6( إىل 1999 عـــــام لتصـــــل دوالر، مليـــــارات) 7.9( 1980 عـــــام لرتكيـــــا الداخليـــــة الـــــديون بلغـــــت كمـــــا
 القــروض تســديد ومــازال املاضــية، عامــا العشــرين يف تركيــا دفعتهــا الــيت فوائــدها مــع القــروض قيمــة دوالر مليــار 427دوالر،
  .الضرائب من احلكومة واردات من %95 يلتهم وفوائدها الداخلية
  كبـري  مبلـغ وهـو دوالر مليـار) 426.7( فبلـغ األخـرية سـنة العشـرين ظـرف يف فوائـدها مـع تركيـا دفعتهـا الـيت وجممـوع املبـالغ
 مليـار) 15-12( مبلـغ السـتقراض حاليـا جهودهـا كل  تبذل تركيا أن مع به، الرتكي االقتصاد عجلة دفع املمكن من كان
  .الدويل النقد صندوق ومن الدويل البنك من فقط دوالر
 والشـــرط األوىل الضـــرورية اخلطـــوة األورويب اجلمركـــي االحتـــاد إىل تركيـــا انضـــمام يعـــد :األورويب اجلمركـــي االحتـــاد دخـــول_ 
 البضــائع عــن اجلمركيــة الرســوم مجيــع رفــع تعــين اجلمركــي االحتــاد يف العضــوية وهــذه. األورويب االحتــاد إىل لــدخوهلا األساســي
 لألســباب األمــر هــذا يف اخلاســرة هــي وتركيــا الراحبــة هــي أوروD وكانــت األوروبيــة، والــدول تركيــا بــني املســتوردة أو املصــدرة
  :التالية
  تقريبــا الــدوالرات مــن مليـارات أربعــة يبلــغ كبـريا  واردا عــام كــل  ختسـر اجلمركــي االحتــاد إىل دخوهلـا منــذ تركيــا بـدأت 
 املستوردة األوروبية البضائع على اجلمركية والضرائب الرسوم من عليها حتصل كانت
 التجـاري العجـز زاد أي منهـا، املسـتوردة البضـائع وقيمـة أوروD إىل الصـادرة البضـائع قيمـة بـني كثـريا  الفجـوة زادت 
 .لرتكيا
 األسـواق غـزت الـيت املتقدمـة األوروبيـة الصناعة منافسة الناشئة الرتكية الصناعة تستطع مل اجلمركي احلاجز رفع بعد 
 أدى وهــذا عماهلــا، مــن اآلالف وتســريح أبوا ــا وإقفــال الرتكيــة املصــانع مــن العديــد إفــالس إىل أدى ممــا الرتكيــة،
  .العمل عن العاطلني أعداد وزoدة احمللي الناتج تقلص إىل بدوره
 دراسـة فحسـب الرتكـي، االقتصـاد جسـم خنـرت الـيت العوامل من احلكومي اإلسراف يعترب :احلكومي والتبذير اإلسراف _
 ظــرف يف دوالر مليـار) 195.2( ضـياع يف تسـبب احلكـومي واإلسـراف التبـذير فـإن الرتكيـة والبورصـة الغـرف احتـاد أعـدها
     فاشــلة كانــت  املــدة هــذه يف املتعاقبــة احلكومــات معظــم أن إىل الدراســة هــذه وأشــارت). 2000-1990( ســنوات عشــر
 شـهرا 42 مـدة األحزمـة شد سياسة) شهرا 132 وتبلغ( املدة هذه يف اتبعت احلكومات أن ومع ،االقتصادية سياستها يف
  . ينقطع مل الذي احلكومي واإلسراف التبذير بسبب شيئا تثمر مل السياسة هذه فإن البلد يف
 أفلســت فقـد تقريبــا، أشـهر مثانيـة قبــل السـطح علــى البنـوك dـب عمليــات ظهـرت :احلكوميـة للبنـوك النهـب عمليـات_ 
ــــوك ســــبعة ــــال بعمليــــات أرصــــد£ا dبــــت أن بعــــد حكوميــــة بن  أخــــذ دون أعمــــال لرجــــال أو ومهيــــة لشــــركات وإقــــراض احتي
 تعـــط ومل ،املبـــالغ هـــذه مـــع اخلـــارج إىل األعمـــال ورجـــال الومهيـــة الشـــركات هـــذه أصـــحاب هـــروب مث الكافيـــة، الضـــماµت
  .دوالر مليار مائة يقارب مبا يقدروdا احملللني بعض كان  وإن املنهوبة، املبالغ هذه ملقدار حمددة أرقاما احلكومة
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 نفقا£ـــا بتخفـــيض قامـــت) تركيـــا عـــدا( النـــاتو حلـــف دول مجيـــع ومعهـــا روســـيا أن فمـــع :البـــاهظ العســـكري اإلنفـــاق_ 
 العســكرية آلتهــا علـى Dهــظ إنفـاق يف اســتمرت تركيـا فــإن البــاردة، احلـرب وانتهــاء السـوفيايت االحتــاد سـقوط بعــد العسـكرية
  .عليها سيطرة للربملان وال للحكومة وليس. النفقات هذه عن تعلن أن دون الضخمة
) 32( بتأجيــل قيامهــا عــن –عنهــا املســؤولة الوحيــدة اجلهــة وهــي- الرتكيــة األركــان رســة أعلنــت األزمــة هــذه وقــوع وبعــد
  . تقريبا دوالر مليار) 20( كلفتها  تبلغ العسكرية مشاريعها من مشروعا
 اإلحصـائيات وتشـري العـراق، علـى املتحـدة األمم تفرضه الذي Dحلظر كثريا  تركيا تضررت :العراق على املفروض _ احلظر
  .املاضية العشر السنوات يف دوالر مليار) 70( فاقت العراق مع جتار£ا احنسار جراء تركيا خسارة أن إىل
  :1زمة الرتكيةمواجهة األ
        احلـــازم الوقـــوف مـــع أكـــرب، وصـــالحيات حريـــة وإعطائـــه املركـــزي البنـــك قـــوانني أمههـــا ومـــن القـــوانني مـــن العديـــد تغيـــري_ 1
  .البنوك dب عمليات وجه يف
  .عليها الشعب وإطالع احلكومة  ا تقوم اليت االقتصادية األعمال مجيع يف الشفافية pمني_ 2
  .األحزمة شد سياسة واتباع احلكومية النفقات يف االقتصاد_ 3
  .اخلصخصة عمليات يف اإلسراع_ 4
 احلاليـة احلكومـة تؤلف اليت الثالثة األحزاب أن أجاويد بولنت الوزراء رئيس وأعلن الربµمج، هذا على احلكومة وافقت وقد
  :التايل النحو على تنفيذية خطوات بعدة احلكومة وبدأت وراءه، تقف
 حركـة وحريـة صـالحية وإعطـاؤه املركـزي البنـك قـوانني وحتديـدا قـانوµ 15 عـددها يقـارب والـيت اإلصـالحية القـوانني متريـر_ 
  .أكرب
 معامـل مـن والعديـد الوطنيـة التلفـوµت وشـركة الرتكيـة اجلوية اخلطوط شركة أمهها من عديدة حكومية شركات خصخصة_ 
 لكــادر العائــدة الــدور واســتثنيت احلكوميــة الــدور مــن ألــف مائــة يقــارب مــا بيــع وكــذلك ،الســكر ومعامــل والصــلب احلديــد
  .البيع هذا من واجليش واجلامعات احملاكم
  .دوالر مليار 25 وايلحب ،السبع الغنية الدول ومن الدويل النقد صندوق من قرض طلب_ 
  . التضخم لوترية سريع تصاعد إىل ستؤدي ألdا النقود من جديدة كميات  طباعة إىل املسارعة عدم_ 
 )2002 – 2001( األرجنتني أزمة: سادسا
  :األزمة انفجار _1
     ويصــل عـــدد ســـكاdا  ²كـــم  2.791.810تعــد األرجنتـــني ¿لـــث اقتصــاد يف أمريكـــا اجلنوبيـــة، تصــل مســـاحتها إىل        
ط  284وصــــل النــــاتج احمللــــي اإلمجــــايل إىل حنــــو  2001مليــــون نســــمة، ويف عــــام  37.9إىل  مليــــار دوالر، أي أن متوســــ
دوالر، وكل هذه املؤشرات تعـد اجيابيـة بكـل املعـايري، ولكـن املشـكلة تكمـن  7500من الناتج يصل إىل حنو  نصيب الفرد
ائــد خدمــة الــدين علــى االقتصــاد األرجنتيــين مليــار دوالر، حيــث ضــغطت عو  137.132يف الــدين اخلــارجي، والــذي بلــغ 
  بقسوة حىت وصل إىل حافة اإلفالس. 
                                                           
  مقال منشور على شبكة اجلزيرة، مرجع سابق. االزمة االقتصادية الرتكية..االسباب والتوقعات،أورخان حممد علي، 1 
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حـــدوث األزمـــات املاليـــة يف جنـــوب شـــرق آســـيا، واخنفـــاض معـــدالت النمـــو االقتصـــادي يف قـــارة  وتـــزامن االفـــالس        
الجتماعيــة يف أمريكــا الالتينيــة إن أمريكــا اجلنوبيــة، وزoدة حجــم البطالــة هنــاك، إىل احلــد الــذي أعلــن فيــه تقريــر البانورامــا ا
    ســيطرت أوضــاع عــدم االســتقرار السياســي واالقتصــادي واالجتمــاعي و  ،توزيــع الــدخل يف القــارة يعــد األقــل عــدال يف العــامل
وقامـت Rعمـال شـغب وسـلب  ،2001كـانون األول   19علـى األرجنتـني, ممـا دفـع جبماهريهـا إىل اخلـروج إىل الشـوارع يف 
صــــندوق بعـــد أن  وdـــب     فشـــلت حكومـــة الرئيس(فريµنـــدو دي الروا) ووزيــــر االقتصـــاد فيهـــا (دومنيكـــو كافـــالو) يف إقنـــاع 
مليـار دوالر وحيـث طالـب صـندوق األرجنتـني مبيزانيـة للعـام اجلديـد بـدون  1.24النقد الـدويل مبـنح األرجنتـني قرضـا قيمتـه 
     مليـار دوالر فضـال عـن املقـرر مسـبقا 3النفقـات مبقـدار وهـو مـا دفـع (كافـالو) لتقـدمي خطـة يـتم مبقتضـاها خفـض  ، عجـز
ــــذي يصــــل إىل  ــــة وال ــــار دوالر 9.7يف مشــــروع امليزاني ــــر ،ملي ــــيت تصــــل إىل أكث ــــدين, وال         مــــن أجــــل دفــــع أقســــاط خدمــــة ال
كــانون مليــار دوالر قبــل dايــة   D2إلضــافة إىل 2001مليــون دوالر قبــل dايــة  750مليــار دوالر (وكــان جيــب دفــع  2.5
لذلك قررت احلكومـة األرجنتينيـة pجيـل املعاشـات واألجـور, وتقييـد عمليـات سـحب الودائـع مـن البنـوك, ، 2002األول 
مليار دوالر يف األسبوع, وقد مت كل هذا بعد أن اسـتطاع املضـاربون احملليـون والـدوليون مـن £ريـب  250وقصره على مبلغ 
مليـار  15أي مبقـدار  %20كومة األرجنتينية حنو خفـض اإلنفـاق العـام بنسـبة واجتهت احل ،مليار دوالر خارج البالد 15
وذلــك لــدعم مســعى  %13دوالر، مــن خــالل عــدد مــن اإلجــراءات علــى رأســها ختفــيض أجــور العــاملني Dحلكومــة بنســبة 
  احلكومة لدى صندوق النقد الدويل.
سـعر صـرف عملتهــا الوطنيـة أمـام الــدوالر منـذ عشـرة أعــوام ارجـع الكثـري مـن احملللــني أزمـة األرجنتـني إىل ¿بــت و            
        دوالر) وهـــــو مـــــا أدى إىل ارتفـــــاع أســـــعار املنتجـــــات األرجنتينيـــــة، وأثـــــر علـــــى حجـــــم الصـــــادرات، وDلتـــــايل 1بيـــــزو =  1(
      كومــةعلــى عوائــد النقــد األجنــيب الداخلــة لألرجنتــني، كمــا كانــت عوائــد خدمــة الــدين تســتنزف نســبة كبــرية مــن رصــيد احل
 . من النقد األجنيب
  :1 تعود جذور األزمة يف األرجنتني إىل ما يلي : أسباب حدوث األزمة املالية يف األرجنتني- 3
إن البنـوك يف األرجنتـني كانـت تعتمـد يف حتقيـق أرDحهـا علـى القـروض بشـكل كبـري دون  القـروض:االعتماد علـى  -
 االستثمارية.تنوع ملحوظ يف تركيبة حمافظها 
فيمــا خيــص السياســة املاليــة فقــد كانــت األرجنتــني تعــاين مــن عجــز ضــخم يف ميزانيتهــا جنــم عــن  امليزانيــة:عجــز يف  -
 لإلنفاق.ضعف املوارد مقارنة مع احلاجة املتزايدة 
مـا جعـل املشـكلة تتفـاقم أكثـر فـأكثر هـي إن تلـك البنـوك كانـت ممولـة بـرأس مـال  أجنـيب:متويل البنوك برأس مـال  -
أجنيب اىل درجة كبرية، فعندما أحس املستثمرون األجانب أن احلكومة األرجنتينية لن تويف بتعهـدا£ا املاليـة جتـاه البنـوك 
 لهم) من هذه البنوك.سارعة يف سحب استثمارا£م (أي متوياملاليت مولت ميزانيتها دفع ذلك  م إىل 
                                                           
، املركز اجلامعي مخيس مليانة، ص ص 2009ماي  6و 5، امللتقى الدويل الثانياالزمة املالية الراهنة والبدائل املالية واملصرفية أoم االزمة املالية وعالقتها بسع الفائدةزهية كواش، فتيحة حباح،  1 
6_7.  
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أمـــر  1999إن ارتفــاع أســعار الفائــدة قبيــل األزمــة املاليــة يف األرجنتــني يف منتصــف عــام  الفائــدة:ارتفــاع أســعار  -
 أساسي أيضا تسبب يف حدوث تدهور مايل للبنوك.
 : األرجنتينية األزمة عالج طرق 4-
  :التالية النقاط يف جنمعها األزمة هذه من احلد أجل من األرجنتني إليها جلأت اليت السبل أهم من
 .الواردات تثبيط حني يف اخلارج يف واملنافسة رخيصة الصادرات جعل الذي األرجنتيين، البيزو قيمة خفض -
 .الديون وهيكلة نكماشاإل سياسة احتضان -
 مـع العلـم جلبهـا أي األجنبيـة العمـالت مـن هائلـة كميـات وضـخ املنتجـة الدولية األسواق يف الصوo الفول سعر ارتفاع -
 .األرجنتني من الصوo للمنتجات املستوردة الدول أكرب من أصبحت الصني أن
 ونظمـوا خطـة للشـركات االئتمـان وإºحـة الـواردات إحـالل احلكومـة شـجعت حبيـث احلكـومي اإلنفـاق علـى السـيطرة -
          السـيطرة أن حـني يف االجتمـاعي الرفـاه أجـل مـن املـال مـن كبـرية مبـالغ خصصـت كمـا الضـريبة لتحسـني طموحـة
 أخرى جماالت يف اإلنفاق على
 السـوق الـدوالرات يف لبيـع احتياطيـة تـدابري يف والـتحكم لإلدارة نتيجة وهذه وببطء فشيئا شيئا عملتها رفع على العمل -
 .ببطء البيزو عملتها قيمة رفعت العامة
 .معتربا منوا األخريتني هذين حققت حيث والسياحة الزراعة تشجيع على السلطات عملت -
 أمـر هـو الذاتيـة واإلدارة التعاونيـات خـالل مـن نشـاطها بعـث و املغلقـة واملتوسـطة الصـغرية املؤسسـات بعـض فتح إعادة -
 ).سرياميك مؤسسة مثل( ملحوظا جناحا حقق
 "فـول صـوo" سـعر ارتفـاع عـن النـاتج التجـاري امليـزان يف فـائض حققـت السـلطات طـرف مـن اجليـدة واإلدارة الـتحكم -
 البنـك بـدأ حبيـث .تقييمـه إعادة و البيزو قيمة على للحفاظ Dلتدخل البدء Dحلكومة أدى مما الدوالرات تدفق يف املسبب
       النقـد مـن االحتيـاطي وصـل قـد 2005 ديسـمرب وحبلـول االحتيـاطي ختـزين ومنهـا احملليـة السـوق يف الـدوالر بشـراء املركـزي
 .FIM الديون معظم األرجنتني سددت 2006 يناير ويف دوالر مليار 28 إىل 
 الصـرف سـعر مسـألة تبقـى ولكـن الواحـد للـدوالر بيـزو 3 إىل املرجعيـة القيمـة مـن الصـرف سـعر اسـتقر الطريقـة و ـذه -
 األجنبيـة االسـتثمارات وعـودة الـدوالرات علـى الطلـب يرفـع ممـا 2004 عـام منـذ الـواردات يف حـادة زoدة :لسببني معقدة
 .اخلارجية الديون من 3/4أرDع ثالثة من يقرب ما تشكيل إعادة يف النجاح بعد اجلديدة Dلعملة اخلارج من جتلب اليت
 املالية. السوق يف االستقرار وDلتايل االستثمارات على احلفاظ إىل  دف وقيود ضوابط احلكومة وضع -
  1األرجنتني أزمة من دروس 5-
، فيجـب أن يتخـذ واخلارجيةخطورة التقيد بنظام سعر الصرف الثابت على الرغم من تغري الظروف االقتصادية الداخلية _ 
 ر هـــذا علـــى التغيـــري بشـــكل ســـليب علـــىالقـــرار اخلـــاص بتعـــديل نظـــام ســـعر الصـــرف يف الوقـــت املناســـب، شـــرط أنـــه ال يـــؤث
  مصداقية النظام.
                                                           
 – 128، ص ص 2005، اإلسكندرية، الناشر قسم االقتصاد، قضاU اقتصادية معاصرةقادر عطية، السيدة مصطفى إبراهيم، إميان حمب ذكى، عبد القادر حممد عبد ال 1
129 . 
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 .وسعر الفائدةدخار احمللي، وذلك ¼عادة النظر يف سياسات سعر الصرف ضرورة العمل على رفع معدالت اال_ 
جيب أن تسبق عملية التحريـر التجـاري القـدرة علـى رفـع مسـتوى األداء احلقيقـي لالقتصـاد الـوطين، وذلـك يتطلـب تنـوع _ 
 هيكل اإلنتاج يف إطار برامج اخلوصصة لرفع كفاءة اإلنتاج الوطين.
تــدفقات رأس املــال احلافظــة لســد عجــز ميــزان املــدفوعات، حيــث أن هــذه التــدفقات ميكــن أن ال جيــوز االعتمــاد علــى _ 
 ، وال يكفي احتياطي النقد األجنيب للدفع عن العملة الوطنية.وسريع£رب للخارج بشكل مفاجئ 
 ضرورة مراعاة أن يكون حجم الديون اخلارجية يف مستوى مقبول._ 
  اإلصالح االقتصادي. وتنفيذ برامجضرورة االهتمام Dلبعد االجتماعي عند وضع _ 
  :2008زمة املالية العاملية األ سابعا:
        بعـد العامليـة االقتصـادية األزمـات أعنـف 2007 منـذ العـاملي Dالقتصـاد عصـفت الـيت العامليـة املاليـة األزمـة تعـد        
ا             حمركـ منـوه يشـكل الـذي األمريكـي االقتصـاد مـن انطلقـت األزمـة كوdـا هـذه وعنـف خطـورة وpيت الكبـري الكسـاد أزمـة 
 التجـارة امجـايل مـن 10% أكثـر مـن اخلارجيـة التجـارة وتشـكل ،العـامل يف األكـرب هـو فاقتصـادها، العـاملي االقتصـاد لنمـو 
   .العاملية السيولة من %60يقل عن ال  ما يشكل األمريكي الدوالر أن إىل Dإلضافة هذا العاملية،
       وأسـواق البنـوك علـى مباشـرًا وغـري مباشـرًا pثـريًا أثـرت الـيت األسـباب مـن العديـد هنـاك: املاليـة األزمـة أسـباب   _ 1 
          األزمـة أسـباب تشـخيص إن، املتصـاعد االقتصـادي الرتاجـع هـذا ومشوليـة لتعميـق ابعـض بعضـ وعضـد وتضـافرت املـال
         السـليم احلـل تقـدمي مـن جـزء هـو وموضـوعيا وحمايـدا ودقيقـا سـليما تصـويرا الشـيء فتصـور ،السـليم العـالج هـو 
 1:ما¡يت العاملي وDلتايل األمريكي االقتصاد على الكربى األبعاد ذات االقتصادية األسباب ومن، املوضوعي
 اإلسـتجابة شـأdا مـن منتجـة اسـتثمارات تقابلهـا ال لكـن لـألرDح مسـتمر Dرتفـاع املتميـزة العامليـة االقتصـادية الظرفيـة_ 
 توسـيع إىل جهـة مـن املاليـة واألسـواق البنـوك حنـو املفرطـة األرDح هـذه توجيـه أدى فقـد، لإلنسانية االجتماعية للحاجيات
 وخباصـة العـامل دول Dقـي طـرف مـن ميـول األمريكـي لالقتصـاد البنيـوي العجـز وأصـبح العوملـة ظـل يف للماليـة اجلغـرايف اـال
 .االجتماعية والتفاوºت الشغل وهشاشة البطالة من مزيد إىل أخرى جهة ومن ،اخلليجية والدول الصني
 االسـتريادات تزيـد بسـبب املـزمن األمريكـي التجـاري امليـزان عجـز تـالزم ،العامة وامليزانية التجاري امليزان يفوؤم الت العجز_ 
 مليـار µ 758هـز والـذي املتحـدة الـوالoت خـارج إىل السـياحة حركـة وازدoد األخـرى ألسـيوية ا والـدول واهلنـد الصني من
 يشـكل مـا وهـو دوالر مليـار 410 حـوايل 2008 عـام بلغـت العامـة املوازنـة يف متصـاعد عجـز مـع 2006 عـام دوالر
 .ألمريكيا االمجايل احمللي الناتج من3% حوايل
 حـريب يف احلـال هـو كمـا والضـخمة ويوغسـالفيا، الصـومال يف كمـا األمريكيـة القـوات خاضـتها الـيت السـريعة احلـروب _
  مبالغ ضخمة. األمريكي االقتصاد كلفت واليت وافغانستان، العراق
                                                           
الزمة املالية العاملية حقيقتها..أسبا¼ا.. تداعيا;ا.. سبل معاجلتهاوصفي عبد الكرمي كساسبة، على فالح املناصري،  1    .17_12، ص ص 2009اخلاصة، ، جامعة الزرقاء ا
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 أجلهـا مـن أنشأت اليت األساسية Dألهداف) الدويل الدويل والبنك النقد صندوق( الدولية املالية املؤسسات التزام عدم_ 
 اال معاجلـة علـى الـدول هـذه ومسـاعدة األعضـاء للـدول العمـالت صـرف أسـعار يف التذبـذب وعـالج مراقبـة يف واملتمثلـة
 .مدفوعا£ا موازين يف ختالالتا
 املختصة األمريكية للمصارف املفرط Dلتوسع املمارسات هذه متثلت الدولية املالية األسواق يف املنضبطة غري املمارسات_ 
 االئتمانيـة اجلـدارة ذوي مـن متزايـدة ألعـداد SubPrimesاملخـاطر  عاليـة السـكنية القـروض مـنح يف العقـار جمـال يف
 .قوي مايل سجل للمقرتض يكون Rن االشرتاط دون الضعيفة
 فقامـت السـطح على لتطفو األزمة فجر الذي العقارات قطاع جمال يف خاصة ضماµت، دون القروض منح يف التوسع_ 
 توسـعت وقـد متدنيـة، فوائـد وRسـعار نفسـه، العقـار بضـمان منـزل، بتملـك حيلـم الـذي للمـواطن قـروض بتقـدمي املصـارف
 مث، ماليـة مكافـآت علـى وحيصـلون األمـوال حتريـك علـى مقـدر£م العليـا لـإلدارة البنوك مديرو يظهر كي ذلك يف املصارف
 يطلـق الثانيـة، الدرجـة مـن جديـد رهـن مقابـل وذلـك جديـد، قـرض علـى احلصـول صـاحبه فيحـاول العقـار هـذا قيمـة ترتفع
      إذا خاصـة للمخـاطر، أكثـر معرضـة فهـي وDلتـايل الثانيـة، الدرجـة مـن رهـون ألdـا " جـودة األقـل الرهـون " عليـه
 منـاطق يف وخاصـة األسـعار اdيـار إىل العـرض وارتفـاع الطلـب اخنفاض نتيجة العقار أسعار تراجع وأدى، قيمتها اخنفضت
 على لتطفو األزمة فجر الذي األمر املصارف، يف سيولة أزمة شكل مما السداد عن املواطنون عجز الوقت ومع الضواحي،
 " الديون فقاعة " السطح
 يتم ما فيها مبا ذلك، على القائمة واألرDح النقود خلق واقتصاد النقود اقتصاد وهو )ومهي ( مضاريب اقتصاد يف العمل_ 
 واالنتقـال السـريع، الربح ثقافة وانتشار املالية، السوق قيام مربر هي اليت احلقيقية املعامالت على طغت حىت اإلنرتنت عرب
 Rنـه االعتقـاد إىل أدى ممـا الضـرائب بـدل العـام الـدين علـى واالعتمـاد واخلدمية، اإلنتاجية عن والتخلي املالية الرأمسالية إىل
 اإلنتـاجي القطـاع عـن فـأكثر أكثـر تبعـد الـيت البحتـة املاليـة الصـفقات مـن طبقـات تـراكم وتزايـد السـريع لالغتنـاء السـبيل
 .االستقرار بعدم ميتاز الذي املقلوب اهلرم بنظرية يسمي ما إىل أدت حبيث أحجامها اتساع و االقتصاد يف احلقيقي
 لسـندات Bو A درجـة متـنح املخـاطرة حيـث وفق درجات مصنفة سندات عرب املالية األسواق يف الديون وبيعها توريق _
         واملشـكوك العاليـة املخـاطرة درجـة ذات للسـندات فيمـنح C التصـنيف أمـا ،واملضـمونة خمـاطرة األقـل العقاريـة القـروض
 عـدم لضـمان ( C)فئـة العقاريـة مـن القـروض سـندات علـى Dلتـأمني األمريكـان املسـتثمرين كبـار ويقـوم، حتصـيلها يف 
 فيقـوم C نـوع السـندات أمـا وأسـيا، اخللـيج يف اسـتثمارية، لصـناديق A الفئـة سندات تباع األغلب للخسارة ويف تعرضهم
 التعويض مبالغ التأمني شركات دفع خالل من عالية أرDح على وحيصلون االستثمار بنوك موظفي كبار بشرائها
 تعـد فلـم ميزانيا£ـا، حسـاDت وتـدهور ألمواهلـا البنـوك مـن العديـد خسـارة نتيجـة املصـرفية األسـواق يف السـيولة يف نقص _
 بيـع عمليات نتيجة االخنفاضات وتسارعت ،الكايف التمويل جتميع Dستطاعتها يعد ومل أخرى، لبنوك قروض تقدمي حتتمل
 .املكشوف على البنوك تلك أسهم
      احلسـاDت ومـديرون الوسـطاء، فـيهم مبـا ومـوظفني، تنفيـذين مـديرين مـن عنهـا واملسـؤولني املاليـة املؤسسـات سـلوكيات_ 
 .الضوابط من والتفلت اجلشع والسرقةمن 
كازيةرتسعار الصرف العاملية والعمالت اإلأ                       الفصل الثالث                                         
 
 
  197  
 
 لتتحـول ،العجـز ووحـداتالفـائض  وحـدات بـني مـايل كوسـيط التقليديـة نشاطا£ا حدود عن التجارية املصارف خروج_ 
 دون نشـاطات، مـن ذلـك وغـري فعليـة جتاريـة لصـفقات وممولـة املاليـة Dألوراق مضـاربة مؤسسـات وإىل صـاف مسـتثمر إىل
 .فعلية ضماµت
 واالحتكـار والتـدليس والغـش املغرضـة والشـائعات والكـذب االسـتغالل :مثـل االقتصـادي األخالقـي الفسـاد انتشـار_ 
 .الومهية واملعامالت
 التكنولوجيـا مؤشـر اdار عندما 2000عام يف حدث كما )القمار( طريقة على األمريكية األسواق يف األموال توظيف_ 
 منـو إحـداث يف اإلنرتنـت لقـدرة الومهيـة التوقعات أو الشركة حساDت سجل يف التالعب أساس على ) µسداك ( املتطورة
 . اقتصادي
 هـذه إفـالس وأن ،العـامل أحنـاء يف يتوزعـون األمريكيـة البنـوك يف األسـهم مـالكي جعلـت التجـارة وحريـة العوملـة سياسـة_ 
 . دولية أو µشئة مالية أسواق يف االستثمارات خسارة إىل سيؤدي البنوك
 الـوالoت يف  2007بدايـة يف انـدلعت الـيت املاليـة األزمـة مـرت  ـا الـيت املختلفـة املراحـل يلـي فيمـا :1األزمـة مراحـل_  2
  األمريكية:املتحدة
     يتكثـف علـى التسـديد) كافيـة بقـدرة يتمتعـون ال ملـدينني (املمنوحـة العقـاري الـرهن سـلفيات سـداد عـدم2007 :_ فرباير
 .متخصصة مؤسسات يف اإلفالس عمليات أوىل ويسبب األمريكية الوالoت املتحدة يف
 .سوق السيولة لدعم تتدخل املركزية واملصارف األزمة اتساع خماطر أمام تتدهور البورصات 2007 :أوت_ 
 .العقاري أزمة الرهن بسبب أسهمها أسعار يف كبري اخنفاض تعلن كربى مصارف عدة 2007 :ديسمرب/أكتوبر_ 
           النقطـة ثالثـة أرDع الرئيسـية فائدتـه معـدل خيفـض املركـزي) (البنـك األمريكـي الفيـدرايل االحتيـاطي2008 :ينـاير_ 
 .2008 وأبريل يناير بني%2 إىل تدرجييا ختفيضه مث استثنائي، حجم ذو إجراء وهو% 3.50 إىل 
  .روك نورذرن بنك تؤمم الربيطانية احلكومة2008 :فرباير17_ 
 التسليفات. سوق ملعاجلة جمددا املركزية املصارف جهود تضافر 2008 :مارس11_ 
 ومـع متـدن- بسـعر "بريسـترينز" األمريكـي األعمـال بنـك شـراء يعلـن "مورجـان تشـيز يب جـي 2008 :مـارس16_ 
 .الفيدرايل لالحتياطي املالية املساعدة
 وراء احلقيقيـة األسباب - حول الداخلية التحقيقات نتائج بنشر السويسري "إس يويب" مصرف قام 2008 : أفريل 24
 خسـارة أكـرب يف أصوله، من دوالر مليار 40شطب  إىل أدت واليت األمريكية، العقاري الرهن أزمة جراء الفادحة خسارته
 .اخلاصة الثروات إدارة جمال يف عامليا األول و الثالث أوروبيا، املصنف و سويسري، مصرف أول هلا يتعرض
 مت لكـن ، املاليـة األزمـة دوالر بسـبب مليار 300 عن زادت خسائر عن أبلغت املالية املؤسسات  2008 :ماي30 _ 
 .القروض توفري يف البنوك مما ساعد املركزية البنوك من دوالر مليار 200 بتوفري املشكلة هذه ختفيف
                                                           
  .262_259 ص،  2009االسكندرية، ، اجلامعية الدار - )األمريكية العقاري الرهن أزمة( العاملية املصرفية املالية األزمة و املتعثرة املصرفية الديون ،احلميد عبد املطلب عبد 1 
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 مـاك فريـدي" العقـاري الـرهن تسـليفات جمـال يف العمالقتـني امـوعتني تضـع األمريكيـة اخلزانـة وزارة :2008سـبتمرب 07
 مليـار 200 حـدود ديوdـا حـىت كفالـة مـع ماليتهمـا هيكلـة إلعـادة حتتاجهـا الـيت الفـرتة طيلـة الوصـاية حتـت "مـاي وفـاين
  .دوالر
 بنـك" األمريكيـة املصـارف- أبـرز أحـد يعلـن بينمـا Dفالسـه، "براذرز ليمان" األعمال بنك اعرتاف :2008سبتمرب15_ 
 إنشـاء علـى تتفـق دوليـة مصـارف وعشـرة ،"مرييـل ليـنش" هـو سـرتيت وول يف لألعمـال آخـر بنـك شـراء ،"أمريكـا أوف
 فـتح علـى املركزيـة املصـارف توقـف حـني يف احتياجا£ـا إحلاحـا ملواجهـة أكثـر دوالر مليـار 70 برأمسـال للسـيولة صـندوق
 .العاملية البورصات تراجع مينع ال ذلك أن إال التسليف، جماالت
 املهددة "جي آيهآي" العامل يف pمني جمموعة أكرب تؤممان األمريكية واحلكومة الفيدرايل االحتياطي :2008سبتمرب16_ 
 .رأمساهلا من 79.9%امتالك  مقابل دوالر مليار 85 بقيمة مساعدة منحها عرب Dإلفالس
 املركزيـة املصـارف وتكثـف املـايل، النظـام يف يضـعف والتسـليف تـدهورها تواصـل العامليـة البورصـات :2008سـبتمرب17_ 
 .املالية للمؤسسات السيولة تقدمي إىل الرامية العمليات
 السـلطات Dإلفـالس، املهـدد "إس" أو "يب إتـش" منافسـه يشـرتي "سـيب إ لويـديت" الربيطـاين البنك :2008سبتمرب18_ 
 .للبيع القابلة غري أصوهلا من املصارف لتخليص دوالر مليار 700 بقيمة خطة تعد أdا تعلن األمريكية
 لتفـادي املصـارف خطـة إلنقـاذ حيـال فـورا التحـرك إىل نـداء يوجـه "بـوش جـورش" األمريكـي الـرئيس :2008سـبتمرب9_ 
 .املتحدة الوالoت يف األزمة تفاقم
 األسـواق يف نيويـورك، املتحـدة لألمـم العامـة اجلمعيـة خـالل املناقشـات علـى تطفـي املاليـة األزمـة 2008 :سـبتمرب23_ 
  .األمريكية اخلطة حيال املماطلة أمام قلقها تضاعف املالية
 بسـبب سـعر صـرف اموعـة املصـرفية والتـأمني البلجيكيـة اهلولنديـة "فـوريتس" يف البورصـة اهيـار 2008 :سـبتمرب26_ 
 "ميوتشـوال واشـنطن منافسه "مروغان يب جي" بنك يشرتي املتحد، الوالoت ويفDلتزاما£ا  الوفاء قدر على حول شكوك
 .الفدرالية السلطات مبساعدة
 قبـل مـن تعـومي فـورتيس جيـري أوروD، ويف الكـوجنرس يف اتفـاق موضـع األمريكيـة اإلنقـاذ خطـة :2008سـبتمرب28_ 
 ."بينجلي" و "برادفورم" بنك pميم جيري بريطانيا ويف ولوكسمبورغ وهولندا بلجيكا سلطات
 األوروبيـة تراجعـت البورصـات كما تنهار، سرتيت وول وبورصة اإلنقاذ، خطة يرفض األمريكي النواب جملس: 2009_ 
 مانعـة ارتفاعهـا املصـاريف بـني الفوائـد معـدالت ذاواصـلت اللحظـة ويف النهـار، خـالل سـابق وقـت ويف األخـرى هـي بقـوة
 "واكوفيـا" منافسـه سيشـرتي أنـه األمريكـي "جـروب سـييت" بنـك أعلـن اخلطـة، رفـض وقبـلذا£ـا  متويـل إعـادة مـن املصـارف
  الفدرالية، السلطات مبساعدة
  :1يلي ما العاملية املالية األزمة آ¿ر أهم من العاملية: املصرفية املالية األمريكية لألزمة االقتصادية اآلXر _  3
 البنـوك الكـربى مـن عـدد شـطب إىل األزمة أدت حبيث :السيولة أزمة بسبب الشركات و البنوك من العديد إفالس  _
 زادت جديدة خسائر ائتمانية ظهور جانب إىل هذا عقارية، بقروض املضمونة املالية األوراق قيمة اخنفاض نتيجة العامل يف
                                                           
  1 بلحرش عائشة، مرجع سابق، ص ص 121_123.
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 إىل أدى الـذي األمر مليار 940بنحو  تقدر واليت االئتمان بطاقات على الديون كخسائر جمددا، املستثمرين خماوف من
  .للمستهلكني إلقراضها البنوك لدى املتاحة النقدية السيولة تراجع
 أسـعار يف ومتتاليـة متعاقبـةو  كبـرية اخنفاضـات تقريبـا الـدول Dقـي يفو  العامليـة البورصـات شـهدت :البورصـات _ ايـار
        العامليـة البورصـات خسـائر وقـدرت ى،األخـر  املؤسسـاتو  الكـربى للبنـوك حـدث الـذي الكبـري االdيـار بعـد املاليـة األوراق
  .الورقية Dخلسائر عليه يطلق فيما دوالر تريليون 5إألى4 عن يقل ال مبا األزمة ظل يف
 فقـد لسـنوات الثالثينـات، الكبـري الكسـاد فـرتة منـذ مسـبوقة غـري أرقـام إىل البطالـة نسـبة ازدoد: البطالـة معـدالت تنـامي _
 مـارس شـهر يف 8.5%إىل  لتصـل البطالـة معـدالت يف زoدات أ.م.الـو خاصـة و املتقدمـة الـدول مـن العديـد شـهدت
 . 2008 سبتمرب يف عليها كانت اليت  6.2%بنسبة مقارنة  2009
         األزمـة بشـكل أثنـاء هبوطـا و صـعودا تغريهـا الـذهب أسـعار علـى لـوحظ فقـد: العمـالت و الـذهب أسـعار تذبـذب _
 أoم بعـد ارتفاعـا حـادا حيـدث قـد أخـرى µحيـة مـن و كبـريا، اخنفاضـا ميثـل الـذهب أسـعار يف اخنفاضـا أoم جنـد فقد حاد، 
 الصـرف أسـعار يف اسـتقرار عـدمو  شـديدة تغـريات للتحويـل القابلـة الدوليـة العمـالت شـهدت املقابـل يفو  ،هكـذا و أخـرى
 .البعض بعضهاو  العمالت تلك بني أي العالقة
 األنشـطة مـن الكثـري توقـفو  الطلـب قلـة نتيجـة متدنيـة مسـتوoت إىل الـنفط أسـعار اخنفـاض :البـرتول أسـعار اخنفـاض_
 الـدول لـدى عائـدات الـنفط يف حـاد تراجـع إىل أدت الـنفط أسـعار اسـتقرار عـدم ومـع لـه املسـتوردة البلـدان يف االقتصـادية
     كثـري متويـل يف علـى االسـتمرارقـدر£ا  علـى علـى إيرادا£ـا وDلتـايل يـؤثر فقـد االخنفـاض هـذا اسـتمر إذا Dلطبـعو  لـه املصـدرة
 .البورصة يف املدرجة الشركات عليها تعتمد اليت املشاريع من
             لتـنخفض :الناشـئة البلـدان إىل املتجهـة خاصـة األمـوال رؤوس تـدفقاتو  املباشـر األجنـيب االسـتثمار تراجـع _
 تراجـع لتمثـل 2007سـنة يف إليهـا وصـلت الـيت دوالر مليـار 929 بقيمـة مقارنـة 2009 سنة يف دوالر مليار 165 إىل 
 .82 %قدره مسبوق غري
 بـل بسـبب األزمـة العـامل يف سـتزداد الفقـر مسـاحة أن إىل التوقعـات كافـة أشـارت :العـامل يف الفقـراءو  الفقـر علـى األثـر_ 
  .األزمة امتدت إذا خاصةو  متزايد بشكل سيزداد الفقراء عددو 
أجـل  وترتيبـات مـنجـراءات إخالل البنـوك املركزيـة إىل اختـاذ عـدة  والدول مناحلكومات  جلأت: املقرتحاتو  احللول _ 4
  يلي: خالل ما وذلك منكاسا£ا عان وحماولة حصرالتخفيف من حدة هذه األزمة العاملية 
 2008 أكتـوبر يفاذ املـايل حيـث أقـرت السـلطات األمريكيـة قـقـرار خطـط اإلنإجلـأت الـدول إىل  نقاذ املـايل:خطط اإل_ 
دوالر  ــدف شــراء األصــول املتعثــرة مــن الشــركات املاليــة، كمــا أعلنــت بريطانيــا خطــة  مليــار700 بقيمــةنقــاذ مــايل إخطــة 
مليـــار دوالر ونفـــس اإلجـــراء أقـــدمت عليـــه 454 وفرنســـا بقيمـــةمليـــار دوالر 644 وأملانيـــا بقيمـــة مليـــار دوالر497بقيمـــة 
  .... روسيا، إيطالياالدول األخرى خاصة الصني 
أقــدمت الــدول علــى ضــخ أمــوال لتمويــل املصــارف وشــركات الــرهن لتهــدء£ا ولكــي  ضــخ أمــوال حلــل أزمــة الســيولة: _ 
نشـاء فـاق بـني عشـرة بنـوك كـربى إلتستعيد نشاطها وتعطي دفعة لألسواق املالية وتعيد الثقـة Dملؤسسـات، لـذلك حـدث ات
ســوق املــال  يفخمتلــف أحنــاء العــامل بضــخ أمــوال  يفمليــار دوالر، كمــا قامــت البنــوك املركزيــة 70صــندوق للســيولة برأمســال 
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مليـار دوالر 14.2األسـواق املاليـة، وقـام بنـك اليـاDن بضـخ  يفمليار أورو 69أكثر من  األورويب املركزيحيث ضخ البنك 
       مليــار دوالر37قيمتــه  الســيولة النقديــة، وىف روســيا قــام البنــك املركــزي بضــخ مــا يفملنــع حــدوث اضــطراDت  إىل األســواق
صيين خطة قوامها  صيين.586ىف صورة قروض طويلة للبنوك، هذا وقد أعلن البنك ال صاد ال   مليار دوالر حلفز االقت
جملـس قـام خمتلـف أحنـاء العـامل بتخفـيض أسـعار الفائـدة ، حيـث  يفقـام عـدد مـن البنـوك املركزيـة  ختفـيض سـعر الفائـدة:_ 
صـــف  ـــاطي الفـــدرايل األمريكـــي بتخفـــيض ســـعر الفائـــدة مبقـــدار ن خـــالل  %1و إىل %1.5إىل  %2املائـــة مـــن  يفاالحتي
خـالل  % 3.25مث إىل  %3.75إىل  %4.25، كمـا خفـض البنـك املركـزي األورويب سـعر الفائـدة مـن  2008نـوفمرب 
صـــ 2008نـــوفمرب ـــدة لي ـــد فـــرتة  %3إىل  ل، كـــذلك خفـــض بنـــك انكلـــرتا املركـــزي ســـعر الفائ     مســـجال أدىن مســـتوى لـــه من
ــــة  ــــوك املركزي ــــة، واختــــذت البن ــــدا  يفطويل ــــدة، وذلــــك ، كن صــــني نفــــس اإلجــــراء بتخفــــيض ســــعر الفائ        سويســــرا ،الســــويد و ال
صــرية رتــب pثــريات ســلبية علــى صــايف قيمــة األصــول  بلــدان شــرقي آســيا خــالل  يفألن ارتفــاع ســعر الفائــدة ولــو لفــرتات ق
 .األزمة املالية
 1املستفادة من األزمة:  الدروس أهم_ 6
 واالسـتعداد السـريعة، األرDح وراء حتقيـق االجنـراف وعـدم واملاليـة النقديـة للسياسـات الدوريـة املراجعات: األول الدرس_ 
صـاد عنـدما خاصـة األزمات حلدوث الدائم  عنهـا التغاضـي يـتم أخطـاء حتـدث والنمـو االزدهـار مـن طويلـة بفـرتات ميـر االقت
 .االزدهار فرتة تزيد احلذر عندما توخي ينبغي فإنه وDلتايل األزمة، وحتدث ترتاكم أن إىل والنمو نتيجة االزدهار
 املؤسسـات وتعزيـز وتقويـة وتطويرهـا بل تعزيزها إلغائها وليس العوملة إىل حاجة يف فالعامل العوملة، مراجعة :الثاين الدرس_ 
 . العومل يجةنتا ألd األزمة ملواجهة جهودها تنسيق يف دول العامل جتاوب وسرعة العاملية املالية
صـرف رقابة وزoدة املؤسسات املالية وكذلك اخلاص والقطاع احلكومي القطاع حوكمة إعادة :الثالث الدرس_   املركـزي امل
صـنيف املاحنـة الشـركات مـن ومراجعـة كثـري املاليـة، املؤسسـات أنشـطة على صـنيف هـذا أن حيـث االئتمـاين للت أحـد  كـان الت
 .الفقاعة انتفاخ يف ساهم الذي األمر يكفي مبا قوية ليست أوراق تداول يف األسباب
 عجـز ومعـدالت العـام مـع الـدين الناضـج التعامـل حيـث مـن وصـارمة واضـحة ماليـة سياسـات اعتمـاد :الرابـع الـدرس_ 
 تقييـد ضـرورة كـذلك العـام الـدين Rمـر اهتمـام يـويل حكومي خلق كيان خالل من احلكومي اإلنفاق كفاءة وزoدة املوازنة
 .احلكومي اإلنفاق يف االنفالت من املوازنة واحلد عجز
صـبح املـايل النظـام تقلـص :اخلـامس الـدرس_  صـاد مـع تناسـباً  أكثـر لي          أعلـى مسـتوى يسـودها ويف بيئـة احلقيقـي االقت
صـاد مـن املـايل أكثـر النظـام توسـع أن هـذا ويعـين والتنظـيم، الرقابـة مـن   الكـاذب التضـخم مـن حالـة خيلـق احلقيقـي االقت
 .األسواق اdيار من يسهل مما السوق على قادرة غري إدخال عينات يف ويساهم
 الـدرس هـذا الـداخلي، واالجتـاه لالسـتثمار قويـة بضـرDت عنيـت الـيت اخلارجيـة االسـتثمارات مراجعـة :السـادس الدرس_ 
 .اخلارجية استثمارا£ا من الكثري اليت خسرت اخلليجية وخاصة العربية الدول أكثر خيص
                                                           
  ,9، ص2014،  االزمة املالية العاملية _دروس مستفادة_إدارة الدراسات املالية (دائرة املالية) ديب،  1 
http://www.dof.gov.ae/enus/publications/Lists/ContentListing/Attachments/282/The%20Global%20Financial%20Crisis
%20%20%20%20%20%20%20ar%20%20en.pdf 
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 اإلنفـاق علـى والرتكيـز التشـغيلياإلنفـاق  كفاءة رفع ضرورة مع االنكماش وعدم االستثمار يف التوسع :السابع الدرس_ 
 .االستثماري
  يف النظام النقدي الدويل: رتكازيةالعمالت اإل: املبحث السادس
  رتكازية (الوظائف واخلصائص):: العملة اإلاملطلب األول
  : رتكازيةاإلتعريف العملة  _أوال
رتكازية على أdا عملة وطنية يف األساس تلعب دورا هاما يف االحتياطيات الدولية، فعلى املستوى تعرف العملة اإل        
الدويل يتعني أن تقوم تلك العملة Dلوظائف الرئيسية التقليدية الثالثة للنقود، أي أن تكون مقياسا لقيم وعادات للتبادل 
مقياس للقيم عندما نرى تلك العملة تستخدم بشكل رئيسي من دور العملة الرئيسية ك التأكدوخمزµ للقيمة. وميكن 
لتسعري املنتجات على املستوى الدويل (كما هو احلال Dلنسبة لسعر برميل البرتول وغريه من املنتجات الدولية حيث يعلن 
تلك العملة، كذلك خرى ترتبط قيمتها ارتباطا لصيقا باألعنها دائما Dلدوالر)، وعندما نرى العديد من العمالت الوطنية 
ميكن التحقق من دور تلك العملة كوسيط لتبادل الدويل عندما نرى اتساع دائرة وحجم استخدامها لتسوية املعامالت 
   .1ويف عمليات البنوك وأسواق الصرف على املستوى الدويل الدولية
 ويقبلـه الدوليـة املعـامالت تسـوية يف العـام القبـول بصـفة يتمتـع الـذي األجنـيب النقـد أنـواع كـم تعـرف علـى أdـا كافـة        
  .2بينهم واملديونية الدائنية عالقات تسوية يف الدائنون واملدينون
 تقـوم أي الوطنيـة األجنبيـة العمـالت Dقـي مثـل عمـالت للتحويـل هـي القابلـة األجنبيـةرتكازيـة أو العملـة اإل العملـة      
 االورو، أألمريكـي، الـدوالر ( االرتكازيـة فالعملـة احمللـي، االقتصـاد مسـتوى علـى للعمـالت األساسـية الوظـائف بـنفس
 تسـوية يف واملـدينون الـدائنون ويقبلهـا دولتهـا حـدود خـارج العـام Dلقبـول أdـا تتمتـع األخـرى العمـالت تتميـز عـن )...الـني
 هو كما   دوليا االولية واملواد والسلع املنتجات تسعري يف رئيسي بشكل تستخدم كذلك بينهم واملديونية الدائنية£ما عالقا
 املنتجـات واملـواد مـن وغريهـا )...احلبـوب، القهـوة، ( الفالحيـة واملنتوجـات والـذهب واحلديـد البـرتول لتسـعري Dلنسـبة قـائم
  .3عامليا وتداوهلا عليها الطلب يكثر اليت األولية
عمـالت  لكـل توابـع وجـود إىل ذلـك ويرجـع االحتياطيـة، العمـالت :منهـا مصطلحات عدة رتكازاإل عملة على ويطلق    
 كـذلك عليهـا ويطلـق العملـة صـاحبة للدولـة االقتصـادية القـوة إىل نسـبة القويـة العمـالت أيضـا عليهـا ويطلـق رتكازيـةا





                                                           
  .163مرجع سابق، ص مدحت صادق،  1
 .129ص ،1992، الثانيةاجلزائر، الطبعة  اجلامعية، املطبوعات ديوان ،البنوك اقتصاد يف حماضرات القزويين، شاكر 2
  54.ص ،1998اإلسكندرية، للنشر، اجلديدة اجلامعة دار ،األوروبية النقدية الوحدة شهاب، حممود جمدي  3
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  :1وتتمثل أهم الوظائف يف رتكازية:وظائف وخصائص العمالت اإل Xنيا:
  وظيفة وحدة حسابية: _ 1
أي عملة وطنية كانت أو دولية تلعب دور وحدة احلساب من خالل تسعري السلع واخلدمات ودفع التجارة، ففي         
العملية النقدية الرمسية تستعمل العملة الدولية من طرف السلطات النقدية حلساب أسعار الصرف وتثبيت العمالت  إطار
  وتقييم الدين.
     قاعدة الذهب كل العمالت كانت معرفة Dلنسبة  ظلكما تلعب العملة الدولية دور املرجعية أو عملة الربط ففي       
قاعدة الصرف Dلذهب لعب الدوالر دور املرجح احملدد للعمالت األخرى Dعتباره العملة  ظلأما يف ، إىل الذهب
لغيت قابلية حتويل الدوالر إىل ذهب أنظام التعومي  ظلويف  1973الوحيدة القابلة لتحول إىل ذهب ، وابتداء من سنة 
ية أخرى كحقوق السحب اخلاصة والعملة وDلتايل أصبح منافسا من قبل عمالت دولية أخرى كاملارك والني وسالت نقد
، أما فيما خيص العمالت اخلاصة فإن العملة الدولية تستخدم يف فوترة املبادالت  ECUالنقدية املشرتك األوربية 
  التجارية الدولية (الصادرات والواردات) وكذا حترير األدوات الكمالية الدولية.
  وظيفة خمزن للقيمة:_  2
مسحت بتأجيل عقد استهالكي أو استثماري وكان اإلمكان  إذاالدولية أdا حتقق خمزن للقيمة  نقول عن العملة     
نظرا ألdا  القيمة،االحتفاظ بقيمتها الشرائية فعلى مستوى العمليات الرمسية نالحظ أن العملة الدولية حتقق خاصية خمزن 
ة حيث تستخدم هذه العملة كجزء من املقابل النقدي متثل املكون الرئيسي لالحتياطات الصرف ملختلف البنوك املركزي
للعملة احمللية استنادا إىل التعليمات املالية املرتبطة Dلبلدان املختلفة كما تستخدم يف الرتاكمات املالية على املستوى 
  الدويل.
 البنكية واملالية مثلوحتقق وظيفة خمزن للقيمة على املستوى العمليات اخلاص وذلك من خالل دعم العمليات       
، إصدارات األورو والسندات أو الودائع البنكية خارج الدول املصدرة، كما أdا متثل املكون الرئيسي حملافظ األورو قروض
  األفراد االدخارية اليت تتميز بسيولتها العالية، فالقوة الكامنة يف األصل النقدي ميكن أن حتقق فورا.
  يط يف املبادلة) وظيفة وسيلة الدفع ( وس_  3
العملة الدولية كالعملة الوطنية تستعمل من أجل تفادي املقايضة سواءا يف املعامالت الوطنية أو الدولية، وتكتسب      
العملة الدولية هذه الوصفة عندما جيرب املتعاملون االقتصاديون قبول نوع من الوسائل النقدية بعكس الشيكات أو 
وعلى صعيد املعامالت الرمسية تستعمل العمالت  االبرام،ليست اجبارية وال تكتسي صفة قوة  البطاقات االلكرتونية فهي
  يف التدخالت الرمسية يف األسواق العاملية للصرف، كما تساهم يف متويل العجز يف موازين املدفوعات. الدولية
       كما تلعب دور نقطة العبور عمالت ثالثة  ية،التجار أما Dلنسبة للعمليات اخلاصة فترتكز أساسا يف متويل املبادالت      
مقابل  اليورومقابل الني فإنه سيبدأ أوال ببيع  اليوروفإذا أراد بنك معني بيع  ،يف األسواق النقدية للعمالت األجنبية
   الدوالر قبل أن يشرتي الني مقابل الدوالر الذي حصل عليه من العملية األوىل، استعمال الدوالر يف هذه احلالة جيعل 
  قل تكلفة.أمن العملية 
                                                           
 .18 12 ص ، ص2013، دار اليازوري، عمان ، النقدي الدويل واملنافسة بني أورو ـ دوالرالنظام فاطمة الزهراء خبازي ،  1
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، أما الوظيفة )الدولية(رتكازية اإلالوظائف اليت مت اإلشارة إليها سابقا هي وظائف مشرتكة بني العمالت الوطنية        
االرتكازية فتتمثل يف عملية إمتام الدورة الدولية تتم هذه الوظيفة فقط من طرف العمالت  التالعم زكثر أمهية واليت متياأل
من خالل ارتكاز جل  الدولية حبيث تضمن هذه األخرية السيولة الدولية ، وتلعب الدول املصدرة هلا دور الوسيط وذلك 
عتماد على النظام البنكي للدولة املصدرة هلا، وDلتايل فهي تعترب املقرض األخري املؤسسات الدولية على هذه العملة، واال
الذي يضمن السيولة للبنوك املركزية اليت تتعامل بعملتها . وبعبارة أدق ميكن القول فإن البلد املصدر هلذه العملة يصبح 
  مبثابة" مصريف العلم".
  1التاليتني: البد أن تتوفر فيها اخلاصيتني األساسيتني وظائفها األساسية ءحىت تتمكن العملة الدولية من أدا     
  :)عملــة ميكــن التنبـؤ بـها(اإلستقـــرار 
إن التذبذDت احلادة يف سعر الصرف جيعل من الصعب التنبؤ بقيمتها، مما حيمل األعوان االقتصاديني             
ومن جهة أخرى فإن أي  ،الدوليةالكافية عن وضعية العملة يف األسواق جل احلصول على املعلومات أتكاليف أكثر من 
بلد ليس من مصلحته أن يربط عملته بعملة غري مستقرة إال إذا كان اقتصاده ككل مرتكز على مبادالت السلع ورؤوس 
       األموال املقومة  ذه العملة، ولكي يتجنب املتعاملني االقتصاديني خماطر، الصرف سيختارون العملة األكثر استقرار
  يف قيمتها اخلارجية.
ويتحقق استقرار القيمة اخلارجية للعملة Dالستقرار السياسي واالقتصادي للبلد املصدر هلا ويشرتط االستقرار           
  االقتصادي وجود:
     ثبات احملتوى الذهيب للعملة Dعتبارها تلعب الدور نفسه الذي يلعبه األخري،االستقرار النقدي، ويقصد  ذا  - 
ار السلع واخلدمات، Dعتبارها احملدد األساسي للقوة الشرائية للعملة الدولية، كما أن معدالت الذهب، وكذا ثبات أسع
التضخم املرتفعة مقارنة Dلبلدان األخرى تؤدي إىل اخنفاض السعر الرمسي للصرف وهذا ما يؤثر على أسعار السلع 
  العملة من وظيفتها كمخزن للقيمة. إىل إقصاء الداخلة يف التجارة واألصول الرأمسالية، كما يؤدي التضخم
السلع احمللية وDلتايل ضمان التوازن  اخلارجي علىاملكانة املتميزة يف التجارة الدولية وارتفاع اإلنتاجية ملواجهة الطلب  - 
  الدولية. املصدر للعملةالدائم مليزان املدفوعات البلدي 
  السيولـــة والقبـــول العــــام:  
يتوفر البلد املصدر للعملة الدولية على أسواق ذات درجة عالية من التطور والتحرر ميكنه من خالهلا  جيب أن           
أسواق يتداول فيها منتجات مالية متنوعة ومتعددة، وال جيب  الصرف،امتصاص الصدمات اخلارجية دون اdيار لألسعار 
السلطات احلكومية، كما أن وجود مؤسسات مالية أن ختضع هذه األسواق ألي نوع من الرقابة أو التسيري من طرف 
  العملة.دولية داخل البلد املصدر للعملة يشجع على االستعمال الدويل هلذه 
إن التوسع األسواق وعمقها ليس مستقال عن السياسة املتخذة من طرف السلطات احلكومية بل كذلك               
      ات والثمانينات ساعد ارتفاع عدد البنوك األملانية العاملة يف اخلارجمربوطا Dلصناعة البنكية، ففي سنوات السبعين
على تدويل املارك، كما ساعد نشاط البنوك الربيطانية على تطوير اإلسرتليين، وDلعكس فإن وجود البنوك األجنبية داخل 
                                                           
  .20ـ  19فاطمة الزهراء خبازي، مرجع سابق، ص ص 1 
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       مثلما كان عليه، رغم كون بريطانيادور اإلسرتليين مل يعد  املثال،فعلى سبيل  دولية،الوطن ال يعين أن هذه العملة 
  من أكرب الساحات املالية العاملية.
وDلتايل فإن تطور األسواق املالية سيتيح للبلد املصدر للعملة الدولية درجة عالية من الكفاءة يف خلق              
السيولة الدولية، وسيكون له االمتياز النسيب يف الصناعة املالية، وذلك بقبوله ودائع قصرية اآلجل مقومة بعملته ومتويل 
ن البنوك املركزية واملستثمرين يرغبون ؤدي إىل زoدة الطلب على عملته ألة العامل مما يطويلة األجل يف بقي استثماريةقروض 
  يف احلصول على صكوك مالية سائلة ومضمونة.
أي بلد يرغب يف إصدار عملة نقدية تتجاوز احلدود الوطنية يف تعامال£ا الدولية جيب أن يقنع حائزيها ف             
كما يضمن هلم وجود   )،هلم قابلية حتويلها بكل حرية إىل أصول أخرى (ذهب وعمالت أجنبيةDالستقرار قيمتها ويضمن 
  فائض يف األرصدة الذهبية.
  نقاط:الDإلضافة إىل هذه الوظائف جيب أن تتسم العملة القوية دوليا جبملة من          
     ذلك عن طريق التحكم يف معدل التضخم  توافر الثقة يف قيمة العملة أي متتعها بقيمة وسعر صرف مستقرين ويكون _
خرى دون احلاجة إىل اجراء يف البلد املصدر للعملة وهو ما ميكن املتعاملني من معرفة قيمة العملة ازاء العمالت األ
 1989ــ  1980بني  حترoت ملعرفة القيمة املستقبلية، وقد كان معدل متوسط التضخم يف الوالoت املتحدة األمريكية
ولكن بعد  %7بينما سجل الثاين  %5.5ول وريب، حيث سجل األأفضل من معدل التضخم املسجل يف االحتاد األ
يف الوالoت املتحدة  %3مقابل  %3.2وريب إىل التصديق على معاهدة ماسرتخيت اخنفض معدل التضخم يف االحتاد األ
  .19991إىل  1990مريكية خالل الفرتة األ
 مللبلد املصدر للعملة من حيث احلجم االقتصادي وحصته من التجارة الدولية فكلما كان حج صائص االقتصاديةاخل _
 %22مجال ملنطقة اليورو جمتمعة شكل الناتج الداخلي اإل 1997التجارة أكرب كان التعامل Dلعملة كبريا، فمثال يف سنة 
  o27%.2ت املتحد األمريكية بـمن الناتج الداخلي العاملي اخلام وحتلت املرتبة الثانية بعد الوال
فاالستقرار الداخلي من خالل  يذ يلعب دور احلاضن لنشاط االقتصادإاالستقرار السياسي لدولة املصدرة للعملة:  _
واملسلحة أو حركات االحتجاج العنفي واالنقالDت العسكرية من جهة واحلروب والتهديدات  ةغياب النزاعات العريق
العاملي، إذ   اخلارجية من جهة أخرى يعطى العملة احمللية قوة وثقة على املستوى الدويل لتكون عملة ارتكازية يف االقتصاد
، ولكن بعد الدويليف االقتصاد  األوىلعطى الدوالر املكانة مريكية النموذج يف هذا اال مما أعتربت الوالoت املتحد األا
 .اإلرهابسبتمرب بدأ هذا اجلانب يهتز بسبب ما يعرف Dحلرب على  11أحداث 
توفر البلد املصدر للعمة على أسواق مالية متحررة وواسعة وعميقة من حيث توفرها على أدوات مالية متعددة وعميقة  _
¿نوية متطورة حيث تساهم يف زoدة الطلب على العملة لالستثمار، ولدى الوالoت املتحدة  Rن تكون هلا أسواق مالية
 .3خرىسواق يف العامل مقارنة مع بقية دول العامل األأكرب األ
                                                           
  .2005أفريل  18/20، ملتقى الدويل اليورو اقتصادoت الدول العربية فرص وحتدoت، جامعة االغواطورو يف التجارة الدوليةدور األصرارمة عبد الواحد،  1
  .260، ص2000، مطابع االهرم ، مصر، 142، جملة السياسة الدولية، العدد مكانة اليورو الدولية يف مواجهة الدوالرأمحد النجار،  2
  .43، ص1998، جوان 2، جملة التمويل والتنمية، العدد االستخدام الدويل للعمالت الدوالر االمريكي واليوروجورج ºفالس، 3
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ولكي تدخل عملة ما سلة عمالت االحتياطيات الدولية فال بد وأن تتصف بصفتني أساسيتني ومها السيولة وعمق      
خلاص  ا، ومن مث فال يكفي أن تكون الدولة صاحبة العملة املرشحة ألن تكون عملة احتياط دولية قوية سوق النقد ا
اقتصادo، فهذا شرط الستقرار العملة، ولكن استقرار قيمة العملة ليس شرطا كافيا لصالحية العملة ألن تكون عملة 
ر لدول مثل النرويج وسويسرا وكندا وأسرتاليا مل ميكن احتياط، على سبيل املثال فإن الوضع االقتصادي القوي واملستق
  عمال£ا Rن حتتل وضعا ذا أمهية على املستوى الدويل يف سلة احتياطيات العامل من النقد األجنيب. 
وتتمتع الدولة صاحبة العملة الرئيسة يف االحتياطيات الدولية مثال أمريكا مبيزة غري عادلة مقارنة بدول العامل       
األخرى، خصوصا فيما يتعلق بقدر£ا على إصدار أدوات دين تتجاوز احلدود اآلمنة دوليا، فضال عن قدر£ا على طباعة 
كبرية على املستوى الكلي  ا، على سبيل املثال ميكن هذا الوضع املتميز املزيد من عملتها دون أن تصاحب ذلك آ¿ر  
      أمريكا من أن متطر العامل مبئات املليارات من الدوالرات املطبوعة دون أن يصاحب ذلك تلك اآل¿ر املتوقعة بني النمو
وله واالحتفاظ به خارج الوالoت يف عرض النقود والتضخم، ذلك أن جانبا كبريا من هذه النقود اإلضافية سيتم تدا
  .1املتحدة
  ويوفر االستخدام الدويل للعملة منافعة مهمة وعديدة للبلد الذي يصدرها: رتكازية للبلد املصدر:_ مزU العملة اإل4
أرDحا تتعلق برسم صك العملة، وميكن للبلد الذي لديه عملة دولية أن حيقق أرDحا إضافية Rن يدخل تضخما غري _ 
  وقع على عملته وإن كان  ذا العمل قد يعرض العملة إىل خلطر اخنفاض االستعمال الدويل للعملة.مت
     _ تزايد عائدات القطاع املايل ألن القروض واالستثمارات ومشرتoت السلع واخلدمات يتم تنفيذها على حنو متزايد
  من خالل املؤسسات املالية للبلد املصدر للعملة.
العاملية أن تسمى Dلدوالرات االمريكية يعين أن االقتصاد األمريكي أقل تعرضا للضرر من التغري يف قيمة  _ ميل التجارة
  2عملتة من االقتصادoت األخرى.
  دوالر واليورو):الرتكازية (الاأهم العمالت  الطلب الثاين:
      من احتياطي النقد  %90الدوالر واليورو اللذين ميثالن معا ما يقرب من  ىيعتمد النظام النقدي الدويل علو      
من قيمة "حقوق السحب اخلاصة"، وهي العملة  %80البنوك املركزية واحلكومات، وما يقرب من  ىجنيب لداأل
سندات الدين  من %75 ىذلك، ما يزيد عل ىعضائه. عالوة علأاملستخدمة يف التعامالت بني صندوق النقد الدويل و 
كما اdما وقود التمويل   ،والعملتان معا يشكالن حوايل ثلث املعامالت يف البورصات العاملية ،مقومة Dلدوالر واليورو




                                                           
   .15/09/2012 االطالع ºريخ ،السعودية االلكرتونية، االقتصادية جملة ،، احتياطيات العامل من النقد األجنيبالسقاإبراهيم 1 
http://www.aleqt.com/2012/08/24/article_685729.html  
 .º44فالس جورج، مرجع سابق، ص  2
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 1الدوالر األمريكي:: أوال
        وهــــو مهــــيمن  ،1785 جويليــــة 6لعملــــة الوطنيــــة الرمسيــــة للــــوالoت املتحــــدة منــــذ ا تعريــــف الــــدوالر األمريكــــي:_  1 
      يـــرى الـــبعض يف هيمنتـــه دلـــيال  ويف حـــني ،تـــداوال يف عـــامل األســـواق والتجـــارة علـــى ســـوق املـــال العامليـــة، وأكثـــر العمـــالت
وســـطو£ا  أمريكـــا ، يـــرى آخـــرون يف اســـتحواذه علـــى املنظومـــة النقديـــة العامليـــة جتليـــا لغطرســـةاالقتصـــاد األمريكـــي علـــى قـــوة
  العسكرية.
ســـكها الكونـــت "ســـتيفان شـــليك" يف القـــرن اخلـــامس  يعـــود أصـــل تســـمية الـــدوالر إىل عملـــة "التـــالر" الفضـــية الـــيت        
احلاليـة. وقـد انتشـر اسـتعمال هـذه  التشـيك بوهيميا الواقعـة يف مجهوريـةامليالدي بعد اكتشافه ملنجم للفضة يف منطقة  عشر
 املســتعمرات األوروبيــة يف أمريكــا الالتينيــة حيــث عرفــت العملــة املعدنيــة يف Dقــي أرجــاء أوروD، مث انتقلــت مــع املهــاجرين إىل
  .USDيساوي كل دوالر أمريكي مئة سنت، ويرمز له بـ  ،Dلدوالر
، وطبعــت علــى الــورق يف املســتعمرة 1690لكــن النســخة األمريكيــة األوىل مــن الــدوالر احلــايل مل تظهــر إال يف عــام        
قــانوµ  1785 جويليــة 6أصــدر الكــونغرس يف  ،بريطانيــا oت املتحــدة عــنوبعــد اســتقالل الــوال ،الربيطانيــة ماساشوســتش
  جيعل الدوالر عملة وطنية.
Dحتكـــار طبــع الـــدوالر  1913إنشــائه عــام  االحتيــاطي الفيـــدرايل األمريكــي منـــذيتمتــع  تطــور الــدوالر األمريكــي:_  2
  خالفا ملا كان عليه األمر قبل ذلك التاريخ، حيث كان العديد من املصارف الفدرالية واجلهوية تستطيع أن تطبع الدوالر.
املنظومـة النقديـة  نقديـة املسـيطرة علـىبوضـع العملـة ال 1944وودز عـام  بـورتنالـدوالر األمريكـي منـذ توقيـع اتفاقيـة  وحيتـل 
  الدولية، وال تزال العالقات النقدية الدولية تشهد على هيمنته املطلقة على هذه املنظومة.
فهو العملة النقدية الرئيسية يف العمليات التجارية واملالية الدولية يف مجيع أحناء العامل، حىت يف العمليـات الـيت ال تكـون      
وºيالنـد مَقوَّمـة Dلـدوالر، يف حـني أن  كـورo اجلنوبيـة مـن صـادرات %80املتحدة طرفا فيهـا، فعلـى سـبيل املثـال الوالoت 
Dلــدوالر، يف حــني أن  أســرتاليا مــن صــادرات %70وتقــّوم ، موجهــة للســوق األمريكيــة البلــدين فقــط مــن صــادرات 20%
مــــــن عمليــــــات الصــــــرف عــــــرب  %85خدم الــــــدوالر يف ويســــــت، %6نســــــبة صــــــادرا£ا املتجهــــــة إىل أمريكــــــا ال تكــــــاد تبلــــــغ 
  ومؤدى عنها بشكل شبه حصري Dلدوالر. مقومةوتبقى السلع األساسية (وعلى رأسها النفط)  العامل،
ميثـل الـدوالر عـرب  صـندوق النقـد الـدويل ويبقـى الـدوالر أهـم أصـل يف احتياطيـات البنـوك املركزيـة، فوفقـا إلحصـائيات       
االمتيـاز املتمثـل يف احتكـار إصـدار العملـة  وبفضـل ذلـك، مـن احتياطيـات الصـرف يف العـامل %60السنني مـا ال يقـل عـن 
ال Dســــتطاعتها، أن تســــمح لنفســــها بعجــــز ضــــخم يف ميزانيتهــــا، وصــــفه الدوليــــة، اســــتطاعت الــــوالoت املتحــــدة، ومــــا يــــز 
  االقتصادي الفرنسي جاك روييف بعبارة "عجز دون دموع"، ألنه ال يؤدي يف النهاية إىل أداء أي مقابل للخارج.
                                                           
1http://www.aljazeera.net/encyclopedia/economy/2015/8/24/%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1-
%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%85%D9%84%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8AE%D8%B6%D8%B1%D8%A7%D8%A1 
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 ري يف اخلـارجومن مث متكنت الوالoت املتحدة من اسـترياد السـلع واخلـدمات مبـا فيهـا تلـك الضـرورية لوجودهـا العسـك      
إذ يكفي أن تطلـب اإلدارة األمريكيـة مـن االحتيـاطي الفيـدرايل ، دون أن تضطر حقيقة إىل أداء مثنها (إىل اآلن على األقل)
   أن يضخ املزيد من الدوالرات يف االقتصاد األمريكي عرب إقراض األفراد والشركات واحلكومـة، كـي تـتمكن الـوالoت املتحـدة 
  العامل وخدماته.من التمتع بسلع 
  :1استخدامها دوليا حيث يتممريكية  العملة األهناك عدة عوامل توفرت يفعوامل استخدام الدوالر األمريكي دوليا: 
ـــدوالر األمريكـــي: ـــوفر الثقـــة يف قيمـــة ال ـــتحكم _ ت ـــق ال          وذلـــك لتمتعـــه بقيمـــة وســـعر صـــرف مســـتقرين، وذلـــك عـــن طري
تعـــاملني مـــن معرفـــة قيمـــة العملـــة ايـــزاء العمـــالت األخـــرى دون احلاجـــة إىل اجـــراء يف معـــدالت التضـــخم، وهـــو مـــا ميكـــن امل
 1980متوسـط معـدل التضـخم يف الـوالoت املتحـدة األمريكيـة مـا بـني  بلـغحترoت ملعرفة التغريات املستقبلية للعملة. وقـد 
 %7بينمــا ســجل الثـــاين  %5.5أفضــل مــن متوســط املعــدل املســجل يف االحتــاد األوريب، حيــث ســجل األول  1989و
          %3مقابـــــل  %3.3ولكـــــن بعـــــد التوقيـــــع علـــــى معاهـــــدة ماســـــرتاخت اخنفـــــض معـــــدل التضـــــخم يف االحتـــــاد األوريب إىل 
  .1999إىل  1990يف الوالoت املتحدة األمريكية خالل الفرتة املمتدة 
أو النزعـات االسـتقاللية، أو علـى الصـعيد  سواء يف الـداخل لغيـاب حركـات التحـرر _ الوالUت املتحدة األكثر استقرارا:
سـبتمرب  11اخلـارجي Dعتبـار الـوالoت املتحـدة أكـرب قـوة عسـكرية ال جتـرأ أي دولـة علـى االعتـداء عليهـا، غـري أن أحـداث 
  وما تبعها من متغريات بدأ يف هز مكانة الدوالر على املستوى الدويل.  2011
تعتـرب الـوالoت املتحـد األمريكيـة  األمريكيـة وحصـتها مـن التجـارة الدوليـة: _ كرب احلجم االقتصادي للوالUت املتحـدة
األوىل مــن حيــث احلجــم االقتصــادي والتجــارة الدوليــة، فكلمــا كــان حجــم البلــد املصــدر للعملــة أكــرب كلمــا كــان التعامــل 
  بعملته كبريا.
وذلـك مـن خـالل توفرهـا علـى أدوات  قـة:مريكية على أسـواق ماليـة متحـررة وواسـعة وعمي_ توفر الوالUت املتحدة األ
  حيث تساهم يف زoدة الطلب على عملة البلد لالستثمار، ولديها أكرب األسواق املالية يف العامل. مالية متعددة،
كمــا تعتــرب الــوالoت املتحــدة األمريكيــة املســاهم الكبــري يف اµء املؤسســتني الــدوليتني (صــندوق النقــد الــدويل والبنــك         
يل لالنشــاء والتعمــري) بســبب قــوة االقتصــاد األمريكــي وكــذا امــتالك ســيولة نقديــة معتــربة، وDلتــايل الــتحكم يف قــرارات الــدو 
  .2هاتني املؤسستني
  مت التطرق إليه من خالل الفصل الثاين. : اليوروXنيا
  
  
                                                           
 .º43فالس جورج، مرجع سابق، ص  1
 .118، ص 2003، جمموعة النيل العريب، القاهرة ، مصر، سبتمرب11النظام النقدي اجلديد وآفاقه املستقبلية بعد أحداث عبد املطلب عبد ايد،  2
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  1اإلسرتليين:اجلنيه Xلثا: 
مـن أقـدم  هو العملة الوطنية الرمسية يف اململكة املتحـدة وتوابعهـا مـن اجلـزر واألقـاليم ، وهـو :اجلنيه اإلسرتليينتعريف _  1
بعــد كــل  العمـالت النقديــة يف العــامل، وحيتــل املرتبـة الثالثــة علــى مســتوoت احتياطيـات املصــارف املركزيــة مــن النقـد األجنــيب،
 .واليورو األمريكي الدوالر من
 قبـل املنظمـة الدوليـة للتوحيـد القياسـي " املعتمـد مـنGBP" أو برمـز "£ادل كـل جنيـه إسـرتليين مئـة بـنس، ويرمـز لـه بــ"يعـ
  (اإليزو).
ميالديــة، حــني كانــت املمالــك السكســونية  775ترجــع أصــول اجلنيــه اإلســرتليين إىل عــام : تطــور العملــة الربيطانيــة_  2
قطعـة مـن هـذه  240وكـان يـتم سـك كـل  ،ºرخييـا بــ"اإلسرتلينات"، وهـي قطـع نقديـة معدنيـة مـن الفضـة مـا عـرفتتـداول 
بنسـا  240واحد من الفضة، وظل اجلنيه اإلسرتليين يعـادل  Dستعمال رطل -اليت مسيت الحقا "بنسات"-القطع املعدنية 
بـدأت ، عشـري، فأصـبح اجلنيـه يعـادل مئـة بـنس فقـط، عنـدما تبـىن مصـرف إجنلـرتا املركـزي النظـام ال1971 فيفـري إىل غايـة
مـع مطلـع القـرن الثـامن عشـر، لكـن تداولـه كـان ضـعيفا Dملقارنـة مـع النقـود  طباعة اجلنيـه اإلسـرتليين علـى شـكل نقـود ورقيـة
  .احلرب العاملية األوىل املعدنية، وذلك إىل غاية
أدت الظروف االقتصادية والسياسية اليت حظيت  ـا بريطانيـا منـذ قيـام الثـورة الصـناعية وحـىت احلـرب العامليـة األوىل         
مشـاركة للـذهب ومسـامهة يف السـيولة الدوليـة، فقـد امتـد اإلسـرتليين إىل متيـز اجلنيـه اإلسـرتليين، بسـيادته وبـروزه كعملـة دوليـة 
   1899.2من أمريكا الشمالية إىل الشرق األوسط وأصبح يف اهلند عملة قانونية عام 
فقد امتلـك اجلنيـه كـل مقومـات العملـة القائـدة مـن ضـرورة تـوفر الثقـة يف اسـتقرار قيمتهـا، كمـا أن متتـع بريطانيـا مبيـزان       
عات متــوازن انعكــس يف اســتقرار نقــدي، Dإلضــافة إىل امــتالك هيكــل انتــاجي ضــخم، وتربعهــا علــى أكــرب امرباطوريــة مــدفو 
  استعمارية يف التاريخ مكن من تبوؤ عملتها املركز األول عامليا.
مــع بريطانيــا، اإلبقــاَء علــى أمواهلــا داخــل  امليــزان التجــاري البلــدان الــيت كانــت تعــرف فائضــا يف رصــيد وقــد جلــأت         
ء ذلــك. النظــام املصــريف الربيطــاين بــدال مــن احلصــول علــى مقابلهــا ذهبــا، وذلــك طمعــا يف العائــد املــايل الــذي جتنيــه مــن ورا
انيـة الـيت دأبـت اخلزينـة الربيط السـندات املصارف الربيطانية ممتلئة بودائع العمالء من خمتلف أحناء العامل، وحظيت وأصبحت
أكـــرب ســـوق ماليـــة يف العـــامل وأكثرهـــا ســـيوهلا  لنـــدن بورصـــة علـــى إصـــدارها Dهتمـــام Dلـــغ مـــن املســـتثمرين الـــدوليني، وكانـــت
  وجاذبية لرؤوس األموال.
إDن احلــرب العامليــة األوىل إىل تــدهور الوضــعية املاليــة اخلارجيــة للدولــة، وتفــاقم  لربيطانيــا أدى متويــل اهــود احلــريب        
بــدوره، فاضــطرت احلكومــة الربيطانيــة إىل مضــاعفة  عجــز امليزانيــة ، كمــا ارتفــعميــزان املــدفوعات عجــز احلســاب اجلــاري يف
وأفضــت السياســات النقديــة واإلنفاقيــة التوســعية الــيت جلــأت إليهــا احلكومــة الربيطانيــة ، إصــدارات الســندات لتمويــل العجــز
                                                           
1http://www.aljazeera.net/encyclopedia/economy/2016/5/18/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%8A%D9%8
7-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%8A 
2 Karmin Craig , Biography of the Dollar , Rondom house ,Ink , New Yerk,USA, 2008 , p102 . 
كازيةرتسعار الصرف العاملية والعمالت اإلأ                       الفصل الثالث                                         
 
 
  209  
 
اجلنيـه اإلسـرتليين لفـرتة مـا قبـل احلـرب  سـعر صـرف ، ممـا جعـل تثبيـتالتضـخم أثناء احلرب وبعدها إىل معـدالت مرتفعـة مـن
  أمرا غري ممكن، فرتاجعت قيمته وقدرته الشرائية.
للصــناعات الربيطانيــة، وصــعود  القــدرة التنافســية ودخــل االقتصــاد الربيطــاين دوامــة مــن املشــاكل تفاقمــت بفعــل تراجــع     
  ا.الكبري الذي أعقبه والكساد 1929والوالoت املتحدة، عالوة على تداعيات أزمة  أملانيا قوى اقتصادية منافسة مثل
ومن أجل مواجهـة هـذا الوضـع واخلـروج مـن األزمـة، رأت احلكومـة أن مـن الـالزم منحهـا هـامش حركـة خبصـوص تـدبري      
وأdــى قابليــة حتويــل اجلنيــه اإلســرتليين  1931،1ســبتمرب  21يف  ،سياســتها النقديــة، فقــدمت قــانوµ لتعــديل معيــار الــذهب
، ممــا أفقــد اجلنيــه اإلســرتليين %30لــة بشــكل ســريع، واخنفضــت مبعــدل ونتيجــة هلــذا القــرار تراجعــت قيمــة العم، إىل ذهــب
  جاذبيته يف العامل، ودخل يف منافسة مع عمالت أخرى.
     بشــكل مفــرط  الــوالoت املتحــدة فتــأزم الوضــع أكثــر، واضــطرت بريطانيــا لالســتدانة مــن احلــرب العامليــة الثانيــة وخــالل     
دولـــة مـــن دول  44وقبـــل انتهـــاء احلـــرب ببضـــعة أســـابيع، اجتمـــع ممثلـــون عـــن ، متويـــل إنفاقهـــا العســـكري واملـــدينمــن أجـــل 
مسـتقبل العالقـات االقتصـادية  لبحـث األمريكيـة، وودز بـروتن يف مدينـة -ممـثال عـن بريطانيـا رد كينـزجـون مينـا بينهم- العامل
" الـيت جعلـت الـدوالر األمريكـي العملـة املفتـاح اجلديـدة وودز بـروتناتفاقيـة وانتهـى اللقـاء Dلتوقيـع على"، الدولية بعد احلـرب
  للمنظومة النقدية الدولية، وأdت بذلك عقودا من هيمنة اجلنيه اإلسرتليين.
  :األسباب وراء اعتبار اجلنيه االسرتليين عملة جذب للمستثمرين_  3
. 2017 عــامكخــامس أقــوى اقتصــاد عــاملي خــالل   تصــنفبــه اململكــة املتحــدة، حيــث  تتمتــعاالقتصــاد القــوي الــذي  _
وDلرغم من حالة عدم اليقني النامجة عن ملف اخلروج من اململكة املتحدة، إال أن االقتصاد الربيطاين جنـح يف إظهـار قدرتـه 
  .على املرونة والتأقلم مع األوضاع اجلديدة
 .تيجي ممـــــا جيعلهـــــا واحـــــدة مـــــن أهـــــم املراكـــــز العامليـــــة التجاريـــــة علـــــى الصـــــعيد العـــــامليموقـــــع بريطانيـــــا اجلغـــــرايف االســـــرتا_ 
 .ممـــا جيعلهـــا ســـهلة Dلنســـبة للمتـــداولني العمـــالتنظـــام تعـــومي العملـــة الـــذي يتبعـــه بنـــك اجنلـــرتا وعـــدم التـــدخل يف ســـوق -
ن الـذي يعتزمـوا حتقيـق أرDح يف وقـت التقلبـات احلـادة الـيت يشـهدها اجلنيـه االسـرتليين ممـا جيعلهـا عملـة جـذب للمسـتثمري-
 .قصري
  2الني الياuين:رابعا: 
      الني الياDين هو العملة الوطنية الرمسية للياDن، ويعد إحدى العمالت األكثر تداوال  تعريف الني الياuين:_  1
 .القياسي (اإليزو)املعتمد من لدن املنظمة الدولية للتوحيد  "JPY" أو برمز "¥"يف العامل، ويرمز له بـ
عرفت الياDن على مر ºرخيها تعاقب عدة عمالت نقدية معدنية وورقية، ومل يتم اعتماد  تطور العملة الياuنية:_  2
  .الياDنية يف عصر امليجي بعد اإلصالح النقدي الذي قامت به احلكومة 1871الني عملة رمسية إال يف عام 
                                                           
1 Karmin Craig , Op,Cit,p103. 
2http://www.aljazeera.net/encyclopedia/economy/2016/7/13/%D8%A7%D9%84%D9%8A%D9%86-  
%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%A8%D8%A7%D9%86%D9%8A 
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Dلعمالت الورقية العديدة اليت كان األسياد اإلقطاعيون يصدروdا منذ القرن وقد قضى هذا اإلصالح ¼يقاف العمل 
  .، ومنح امتياز إصدار العملة القانونية للبنك املركزي الياDين16الـ
يف مراحل  يرجع أصل اسم الني إىل النقود املعدنية الصينية (اليوان) اليت كانت متداولة داخل األراضي الياDنية    
   ."يعين "الدائرة" أو "الشكل الدائريسابقة، و 
فقد   1897إىل غاية عام  1871 مايساد نظام املعدنني يف الياDن منذ سن القانون املتعلق بسك النقود يف       
الفضة هو الذي   من الذهب، لكن الني املسكوك من ُيَسكّ  كانت بعض النقود املتداولة ُيَسّك من الفضة وبعضها
 .التعامالت بني الناسكان سائدا يف 
امي بني ع الصني ومع حصول الياDن على كميات وافرة من الذهب تعويضا عن احلرب اليت نشبت بينها وبني      
صادق الربملان الياDين على قانون نقدي  وقد ،الذهب، متكنت من اعتماد نظام نقدي قائم على 1895و 1894
ميليغراما من الذهب  750نّص على سك الني من الذهب بشكل حصري، وكان كل ين حيوي  1897جديد عام 
      انطالقا  واجلنيه اإلسرتليين األمريكي الدوالر العملة الياDنية مقابل سعر صرف كما حدد هذا القانون  ،اخلالص
 .من كمية الذهب املستعملة يف كل منهما
والتعويضات  الياDن أن حتافظ على معيار الذهب طيلة عشرين عاما بفضل منوها االقتصادي السريعاستطاعت       
، مما مكنها من زoدة 1905حصلت عليها عقب انتصارها العسكري يف حر ا مع اإلمرباطورية الروسية عام  اليت
 .احتياطا£ا من الذهب وضمان استقرار األسعار
ودخول ميزان مدفوعا£ا يف عجز بعد ذلك بسنة،  1919ي عرفته الياDن عام لكن االنكماش االقتصادي الذ
، كانت كلها من العوامل اليت تضافرت للعصف مبعيار 1923سنة  طوكيو املريع الذي ضرب الزلزال فضال عن
  .يف فرتة ما بني احلربنيالذهب بعد أن دخلت البالد يف أزمة مالية حادة وتدهورت قيمة الني بشكل كبري 
الصناعية للتدمري، فرتاجع Dستسالم الياDن وتعرض جزء مهم من بنيا£ا اإلنتاجية  احلرب العاملية الثانية انتهت       
ويف ظل هذه األوضاع، اdارت ، ميزان املدفوعات مستوoت قياسية وتعمق عجز التضخم اإلنتاج القومي وعرف
قيمة الني الياDين مقابل العمالت األخرى، واضطرت احلكومة إىل وضع قيود صارمة على خروج األموال من البالد 
        تقييدية، من أجل إرساء نظام صرف ¿بت جيلب معه بعض االستقرار االقتصادي وحيد سياسة نقدية وdج
  من ارتفاع األسعار.
انطالقا من  وودز بروتنالصرف الثابتة سائدا يف الياDن إىل غاية إلغاء العمل مبقتضيات اتفاقية  أسعار مظل نظا     
  خيضع لقوى السوق وآللية العرض والطلب. معومار صرف الني ، وأصبح سع1971عام 
السلطات النقدية يف الياDن كانت تتدخل كلما اضطرت إىل ذلك من أجل احليلولة دون ارتفاع سعر صرف  لكن
للمقاوالت الياDنية وال تضر  القدرة التنافسية بشكل كبري، واإلبقاء عليه عند مستوoت ال تشكل عبئا على الني
  بفرصها للتصدير حنو األسواق الدولية.
      الياDين للمعروض البنك املركزي ويكون التدخل عرب رفع الطلب على العمالت األجنبية من خالل شراء     
من هذه العمالت للبيع، فينخفض سعر صرف الني مقابلها (عدد الوحدات من الني الالزمة من أجل شراء وحدة 
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يعد الني الياDين إحدى العمالت األكثر تداوال يف العامل، حيث حيتل املرتبة ، دية واحدة من العملة األجنبية)نق
الرابعة على مستوى احتياطيات املصارف املركزية من النقد األجنيب، و¡يت بعد الدوالر األمريكي واليورو واجلنيه 
مليار  293أكثر من  2016الني يف ربع السنة األول من عام  بلغ حجم االحتياطات الدولية من ولقد اإلسرتليين.
  .من إمجايل االحتياطات املعروفة التوزيع يف العامل %4مما ميثل أكثر من  ،دوال
  الفرنك السويسري خامسا: 
 الفـدرايل الدسـتور نـص حيـث CHF ورمـزه سويسـرا، يف القانونيـة العملـة وهـو :CHF تعريف الفرنـك السويسـري_ 1
 أعقـب، سويسـرا يف النقـود بصـك املخـول الوحيـد الكيـان هـي االحتاديـة احلكومـة أن على 1848 لعام اجلديد السويسري
 كوحدة الفرنك قدم والذي ،1850ماي 07 يف االحتادية اجلمعية عن والصادر األول االحتادي العملة قانون بعامني هذا
  1سويسرا. يف نقدية
أربـع لغـات رمسيـة: األملانيـة  وهنـاك- جمموعـات-خمتلفـة  كيـاµ  26تتكـون سويسـرا مـن  2:تطـور الفرنـك السويسـري_  2
يعتـرب الفرنـك السويسـري أحـد اخلصـائص املوحـدة القليلـة للبلـد، حـدد الدسـتور الفيـدرايل  ،والفرنسية واإليطالية والرومانشـية
صــدار أمــوال، وقــد مت إدخــال الفرنــك بعــد أن احلكومــة الفيدراليــة هــي الوحيــدة الــيت ُيســمح هلــا ¼ 1848السويســري لعــام 
  .ذلك بعامني
 1865وكـــان علـــى قـــدم املســـاواة مـــع الفرنـــك الفرنســـي. بـــني  1850صـــدر الفرنـــك السويســـري ألول مـــرة يف عـــام و      
شــكلت سويســرا وبلجيكــا وفرنســا وإيطاليــا االحتــاد النقــدي الالتيــين. ارتبطــت أســعار العمــالت األربعــة مجيعهــا  ،1920و
الـذي pسـس يف أعقـاب  Bretton Woods كـان الفرنـك السويسـري جـزًءا مـن نظـام سـعر الصـرف يف،  بسـعر الفضـة
 مـايالعملة بسعر الذهب حىت إجـراء اسـتفتاء يف  احلرب العاملية الثانية واستمر حىت أوائل السبعينيات. وارتبط سعر صرف
2000.  
ــــبالد سياســــة 1815تشــــتهر سويســــرا حبيادهــــا: فهــــي مل تشــــارك يف نــــزاع مســــلح منــــذ عــــام               . كانــــت لــــدى بنــــوك ال
   للحـــد ، 2009مت تعـــديل قـــوانني الســـرية يف عـــام  1934وقـــد متـــت صـــياغتها يف عـــام  الوســـطى،ســـرية تعـــود إىل العصـــور 
  .التهرب الضرييب من قبل أصحاب احلساDت غري السويسرينيمن 
ويتبع البنك الوطين السويسـري منـذ فـرتة طويلـة سياسـة عـدم وجـود تضـخم. وقـد اقـرتن ذلـك Dحليـاد السياسـي للـبالد       
ـــيت يطلـــق عليهـــا الفرنـــك تعـــين أdـــ ـــة املـــالذ اآلمـــن ال ـــة ومســـتقرة بشـــكل اســـتثنائي. إن حال        ا تقـــدر جلعـــل الفرنـــك عملـــة قوي
   .2008وهـو مـا حـدث عنـدما انـدلعت أزمـة الـديون األوروبيـة يف عـام  والسياسـي،يف أوقـات عـدم االسـتقرار االقتصـادي 
بدأ البنك الوطين السويسري سياسة نشـطة للتـدخل Dلعملـة. األسـواق جنبـا إىل جنـب مـع ختفيضـات  ،2011يف سبتمرب 
قـــدم البنـــك املركـــزي  ،فرنـــك لليـــورو 1.20متوجـــا قو£ـــا عنـــد  اليـــورو،أســـعار الفائـــدة مـــن أجـــل إضـــعاف الفرنـــك مقابـــل 
                                                           
 .59 ص  2015 .جانفي  13- العدد واإلنسانية اإلجتماعية للدراسات ، جملة األكادمييةمستقبل الدوالر األمريكي كعملة دولية يف ضل التوجه للعمالت األخرىبودري الشريف،  1
2 https://www.fxcm.com/insights/chf-the-swiss-franc/ 
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مت التخلــي عــن احلــد  ،يف االرتفــاع لكــن العملــة اســتمرت ،2014السويســري سياســة أســعار الفائــدة الســلبية يف ديســمرب 
  .2015 جانفييف  1.20األقصى 
    إdـــا األكثـــر نشـــاطا مقابـــل ،ويـــتم تـــداول الفرنـــك السويســـري بنشـــاط يف ســـوق الصـــرف األجنـــيب والســـوق اآلجلـــة        
  سرتليين. ولكن يتم تداوهلا يف كثري من األحيان مقابل الدوالر األمريكي والني الياDين واجلنيه اإل اليورو،
  خالصة الفصل: 
  مايلي: الثالثإن ما ميكن استخالصه من هذا الفصل 
تعترب أسعار الصرف احملور األساسي يف العالقات االقتصادية الدولية والتجارية خصوصا، إذ ميكن من خالل دراسـتها  
     الصــرف وحــدود تــدخل الــدولحتديــد نظــام كمــا أن ،  ومكانتــه علــى املســتوى العــاملياحمللــي معرفــة مــدى قــوة االقتصــاد 
 شكل حمور صراع بني الدول املتقدمة.يف ضبط قيمة العملة 
زمات املالية العاملية كان سـعر الصـرف العامـل األساسـي يف حتديـد مالحمهـا، حيـث أثـرت االزمـات بشـكل كبـري كل األ 
 العملة.على سعر صرف 
   يف االقتصــاد العــاملي حيــث يســيطران علــى أكثــر األساســيتان رتكازيتــاناإلالــدوالر األمريكــي واليــورو األوريب العملتــان  
ســلع الدوليــة كــالبرتول الهــم ذي ميثــل عملــة التســعري العامليــة ألمــن االحتيــاطي العــاملي وحتديــدا الــدوالر الــ %70مــن 
   ...والقمحوالغاز 
معـدالت النمـو، التضـخم، صعوبة حتديد العوامل املتحكمة يف حتديد سـعر الصـرف حيـث تتعـدد العوامـل االقتصـادية ( 
 املوازنة العامة، ميزان املدفوعات...) Dإلضافة إىل العوامل غري االقتصادية السياسية واالجتماعية.
معينــة pثــر علــى بقيــة العمــالت  زمــات الــيت تــؤثر يف عملــةابط بــني أســعار صــرف العمــالت اإلرتكازيــة حبيــث أن األالـرت  




الرابعالفصل   
أزمة  تحلیلیة وقیاسیة ألثردراســـــة 
 الدیون السیادیة على أسعار صرف
والدوالر الیورو   
 
 





  متهيد   
  
فالوضــع االقتصــادي مــن حيــث االســتقرار أو االضــطراب زمــات املاليــة علــى مجيــع اجلوانــب االقتصــادية، األ تأثــر             
عوامـل، وحنـاول يف اجلـزء أهم هذه املؤشرات فهو يتأثر بعـدة أحد ويعد سعر الصرف  ينعكس على املؤشرات االقتصاد الكلي،
ساسـيتني اليـورو األوريب والـدوالر ة ملـدى Lثـر سـعر صـرف العملتـني اإلرتكـازيتني األاألول مـن هـذا الفصـل تقـدمي دراسـة حتليليـ
  .2016إىل  2009األمريكي Tزمة الديون السيادية خالل الفرتة املمتدة من 
    
ت االقتصـــادية  كمـــا                 تبـــين احكامهـــا علـــى االســــتنباط الـــيتمل يعـــد االقتصـــاد مبنيـــا علـــى اســـتعراض خمتلــــف النظـــ̂ر
صــبحت النفــاذ إىل البيئــة االقتصــادية لفهــم متغرياjــا وضــبط اجتاهاjــا، وذلــك مــن خــالل  األســاليب  اســتخدامواملنطــق، بلــى أ
   مقابــل العمــالت األخــرى وحتديــدا الفرنــك السويســري  رو والــدوالرLثــر ســعر الصــرف لليــو االقتصــادية القياســية، وألجــل معرفــة 
       }ســـتخدام طريقـــة املربعـــات الصـــغرى يف التقـــدير زمـــة) كمتغـــري xبـــع وذاكTزمـــة الـــديون الســـيادية (معـــامل األ مســـتقلكمتغـــري 
  ، Eviews10من خالل بر{مج 
قمنــا 5ختبــار 2ثــري األزمـة علــى أســعار صــرف العملتـني مقابــل الفرنــك السويســرية كعملـة أســاس حيــث ميثــل  وقـد       
سويسـرا كـان عملة ارتكازية متتاز 5السـتقرار النسـيب مقارنـة ببقيـة العمـالت اإلرتكازيـة األخـرى، كمـا أن أثـر األزمـة علـى 
  ولذلك الغرض خنصص املبحثني التاليني: حمدود جدا
  
  .زمة على أسعار صرف اليورو والدوالرتحليلية ألثر األالدراسة الاألول: املبحث 


















  : اليورو والدوالر صرفزمة على أسعار تحليلية ألثر األال دراسةالاملبحث األول: 
ت من العملة صرف سعر استقرار يعد          يعترب أساسـا االستقرار هذا ألن ذلك الدول، خمتلف يف النقدية السياسة أول̂و
             احلكومـات معظـم تسـعى لـذلك األسـعار، اسـتقرار علـى واحملافظـة املـدخرات وجـذب ،رلالسـتثمار  املناسـبة البيئـة لتـوفري
       العمـالت ـا متـر الـيت احلـادة التقلبـات دوهلـا لتجنيـب عمالjـا صـرف سـعر اسـتقرار ضـمان إىل jـدف سياسـات نتهـاجا إىل 
 علـى سـلبا يـنعكس ممـا ،اخلارجيـة واملشـاكل لألزمـات عرضـه كثـراأل املتقدمـة الـدول يف الـدور هـذا ويتعـاظم ألخـرى، فـرتة مـن 
  .فيها احمللي االستقرار درجة
   املوحدة اليورو:وربية طلب األول دراسة حالة العملة األامل
     :)2016إىل  2009خالل الفرتة( اليوروسعر صرف  تطورقراءة يف أوال: 
وربية مت حتديد أسعار صرف العمالت األو  1999و عام بدء التعامل }ليورو يف التعامالت املصرفية يف منطقة اليور       
ومقابل اليورو، كما حدد سعر اليورو مقابل الدوالر  للبلدان اليت وافقت على استخدام العملة املوحدة مقابل بعضها البعض
         دوالر1.005دوالر/يورو ولكن مع اية السنة اخنفض سعر اليورو إىل 1.1785بـ 1999بتاريخ األول من جانفي 
ليصل 2000)، واستمر اخنفاض اليورو مقابل الدوالر خالل عام %17,3يف األسواق الدولية والذي ميثل اخنفاضا بنسبة ( 
دوالر والذي ميثل اخنفاضا 0.88كان سعر اليورو يبلغ   2001، ويف نوفمرب 2000دوالر فقط يف اية نوفمرب 0.856إىل 
دوالر، وواصل  0.946ليبلغ متوسط سعره ذلك العام  2002) عن القيمة االمسية األوىل، إال أنه عاد وارتفع سنة 30%(
دوالر 1.24ليبلغ مع اية العام 2004دوالر، وواصل االرتفاع خالل سنة 1.1 جوانليبلغ يف  2003االرتفاع خالل عام 
دة عن القيمة االمسية بنسبة(   .1) من القيمة االمسية%30والذي ميثل ̂ز
ته يف عامي او           مقابل الدوالر مسجال يف املتوسط  2009و 2008ستمر اليورو يف االرتفاع ليسجل أعلى مست̂و
التوايل وذلك يف أصعب أوقات الدوالر الناجتة عن أزمة الرهن العقاري اليت انطلقت من الوال^ت على  1.47و 1.39
مريكية وألقت بظالهلا على الثقة يف العملة اخلضراء مقابل العملة الزرقاء اليورو، وهو ما ميكن مطابقته مع بقية املتحدة األ
 ).1ـ  4السويسري.  اجلدول رقم ( خرى حتديدا الني اليا}ين والفرنكالعمالت الصعبة األ
  )2002/2008) أسعار صرف اليورو مقابل الدوالر والني اليا5ين (1ـ  4اجلدول رقم (
  2009  2008  2007  2006  2005  2004  2003  2002  العملة
  1.394  1.470  1.370  1.255  1.244  1.243  1.131  0.945  يورو/دوالر
  130.33  152.29  161.25  146.10  136.88  134.38  130.97  118.08  يورو/ين
  1.510  1.586  1.642  1.573  1.548  1.543  1.520  1.466  يورو/فرنك
  25/09/2016االطالع ، xريخ املصدر: من اعداد الطالب }العتماد على املوقع،
http://fxtop.com/fr/historates.php   
                                                          
  .2005أفريل  20ـ18، ملتقى الدويل: اليورو اقتصاد^ت الدول العربية فرص وحتد^ت، جامعة االغواط أثر تقلب صرف اليورو يف املخاطر املصرفية دراسة حتليليةحيدر نعمة الفرجيي،  1 





، وقد رتكازية األخرىاإلومع اندالع األزمة األوربية بدأت أوضاع اليورو تتدهور وتؤول إىل اخنفاض أمام أهم العمالت       
        وذلك مقابل %9.5بنسبة  2010تدهورت قيمة اليورو بصورة حادة يف هذه الظروف حيث تدنت قيمته يف ماي 
وجاء  ،حىت اية أفريل من نفس السنة %4.3بنسبة و رئيسية يف املنطقة، سلة مرجحة جتا̂ر من عمالت الشركات التجارية ال
التوايل، ويشري ضعف اليورو مقابل  على %7.7و %14.4هبوط اليورو مقابل الدوالر بنسبة أكرب حيث تراجع بنسبة 
واألصول األمنة املسعرة }لدوالر مريكية Tن املستثمرين دأبوا على شراء الدوالر الدوالر واالرتفاع يف أسعار سندات اخلزانة األ
  1مريكي قوية.ساسية لالقتصاد األفيها أجواء احلذر حىت ولو مل تكن املعطيات األ سادتاألوقات اليت  يف
       تدىن سعر الصرف الفعلي لليورو عموما وسط خماوف من تصعيد الوضع 2012بني اية مارس وأوائل جويلية و        
وذلك  حىت اية أفريل من نفس السنة %4.3بنسبة  2012 جويلية 4 حيث تدنت قيمته يف ،يف بعض بلدان منطقة اليورو
عن مستواه يف اية مارس عام  %3.6مقابل سلة مرجحة جتا̂ر من عمالت الشركات التجارية الرئيسية يف املنطقة، وبنسبة 
اخنفضت قيمة اليورو على نطاق  كماية،  ن. من الناحية الثا2011يف عام عن مستواه يف املتوسط  %6.4، وبنسبة 2012
ضد الدوالر  كبريواخنفضت قيمة اليورو بشكل   2012 جويلية 4و 2012مارس  30بني  ،واسع ضد معظم كبار العمالت
. واخنفضت قيمة اليورو % 3.7واجلنيه اإلسرتليين بنسبة ، %8.5، وكذلك أمام الني اليا}ين بنسبة %6.0األمريكي بنسبة 
 ).1ـ  4انظر الشكل رقم ( 2. يف الوقت نفسه% 0.3بشكل هامشي أيضا مقابل الفرنك السويسري بنسبة 




Source: European central Bonk Monthey Bulletin ; 4july2012; p11. 
 وربيــة املوحــدة أمــام معظــممجيــع البيــا{ت واملؤشــرات تشــري إىل االخنفــاض امللحــوظ الــيت شــهدته العملــة األ كمــا أن          
 الشـكلمريكـي والـني اليـا}ين والفرنـك السويسـري العمـالت الصـعبة يف خضـم أزمـة الـديون السـيادية خصوصـا أمـام الـدوالر األ
  ).1ـ  4رقم (
ــــذين خيشــــون }لفعــــلحيــــث ســــجل اليــــورو أدىن         ــــق املســــتثمرين ال ــــدوالر ممــــا أÅر قل ــــل ال ته يف حنــــو عــــامني مقاب               مســــت̂و
دوالر علــــى منصــــة إي.يب.اس للتــــداول  1.25155واخنفــــض اليــــورو بشــــدة إىل  ،مــــن احتمــــال خــــروج اليــــو{ن مــــن املنطقــــة 
                                                          
  .4، ص 2010، ماي أزمة اليورو وتداعياiا على السعوديةجدوى االستثمار،  1 
2 EUROPEAN CENTRAL BANK MONTHLY BULLETIN, 4 July 2012. P11 . 





ته منـذ  يـن ^}ين ألول  100اخنفضـت العملـة األوروبيـة املوحـدة إىل أقـل مـن  . كمـا2010 جويليـةااللكرتوين وهو أدىن مسـت̂و
صل إليه منذ ديسمرب  99.97وبلغ سعر اليورو  مرة خالل عشر سنوات   .2000من الني اليا}ين، وهو أقل مستوى ي
   نذ حنو عامنيأن اليورو سجل أدىن مستوى له مأكد ، 2011"يف تقرير صادر عن شركة "بيتك" لألحباث احملدودةو          
على وقع تفاقم أزمة اليو{ن، وسيطرة املخاوف على مستقبل وجودها يف منطقة اليورو، مشريًا إىل أن املؤشرات تنبئ }ملزيد 
     اليورو، زاد املخاوف التقرير إىل أن تفاقم أزمة اليو{ن واحتمال خروجها من منطقة أشارمن اخلسائر للعملة األوروبية، و 
صادات األوروبيةلقى بظالل قامتة على غالبية تمن احتمال انتشار العدوى لتمتد لدول أوروبية أخرى و  املستقبل  فا، واصاالقت
صادي ألورو} Tنه يزداد سوءااال شهرا مع تزايد املؤشرات على  23التقرير إىل أن تراجع اليورو ألدىن مستوى له منذ  وبني ،قت
صادي، جاء  وتفاقم  نتيجة لفشل االحتاد األورويب يف طمأنة املستثمرين حول مستقبل اليو{ن يف منطقة اليورووجود تباطؤ اقت
املخاوف من خروجها منها مما يزيد من القلق حول تفكك االحتاد، يف الوقت الذي تعمل فيه بعض الدول مثل إسبانيا 
   4.9%ربغ" لالرتباط الوزين بني العمالت، فقد اليوروملؤشرات "بلوم ووفقا، وإيطاليا جاهدة على تضييق فجوات ميزانياjا
زمة، فمن بني عمالت الدول العشر املتقدمة اليت مت تعقبها بواسطة املقاييس، سجل لأل 12قيمته خالل األشهر الـ من 
رمبا بسبب شراء الني كأصل آمن وسط خماوف بشأن اليورو، وكان الدوالر هو Åين أكرب الراحبني  %9.3ارتفاع الني بنسبة 
وركز  %75ىل إ %50ويرى اخلرباء أن ذلك رفع نسبة احتمال مغادرة اليو{ن ملنطقة اليورو من نسبة %7.7مرتفعًا بنسبة 
 .يطاليا، غري أن هناك العديد ممن يستبعدون جممل هذا السيناريوىل الربتغال وإيرلندا وإسبانيا وإإ خماطر انتقال العدوى التقرير
ت م ويف حالة مغادرة اليو{ن للعملة    ، كما ميكن مت تسجيلهانخفضة أدىن من تلك املوحدة، فسينخفض اليورو اىل مست̂و
      دل مع الدوالر عندن يؤدي اخلروج الفوضوي اليو{ين إىل عواقب أسوأ بكثري من هبوط اليورو ملستوى يقارب التعاأ
  .1دوالر 1.01
األمريكية، حيث سيشكل  واخنفاض سعر اليورو مقابل الدوالر األمريكي سيحقق فوائد هامة للوال^ت املتحدة        
صاد األمريكي يف احتفاظهم مبعدالت فائدة منخفضة، وضمان  الدوالر عملة التمويل الرئيسية، مما سيفيد املستثمرين يف االقت
دjا يف املستقبل صفقات }لدوالر سيحقق عائد سنوي كبري للوال^ت   ،عدم ̂ز     كما أن إمتام عمليات الشراء وإمتام ال
 2املتحدة، كذلك فإن ارتفاع سعر الدوالر سيسهم يف خفض خسائر تراجع سعر النفط.
وريب هو املنطقة على املدى البعيد إىل إمكانية تراجع قيمة اليورو، حيث أن االحتاد األ وأشارت التوقعات يف ظل األزمة      
صادي إالوحيدة اليت ميكن أن تشهد تراجع النمو فظال على أن من شأن اجراءات عملية التقشف  ضعاف االداء االقت
وريب لن وحدة حيث يبدو أن البنك املركزي األوربية املللمنطقة، كذلك لن تكون الفروق يف أسعار الفائدة يف صاحل العملة األ
سعار، وقد ضل البنك املركزي }عتباره اجلهة الوحيدة املنوط ا ضبط التضخم مثابرا على ابقاء أسعار يلجأ إىل رفع األ
صاد، ويف حال يت اليورو الفائدة أكرب من نظرياjا يف أمريكا حيث ينوط }لبنك الفدرايل ضبط التضخم ودعم النمو يف االقت
                                                          
   x ،12/08/2012ريخ االطالع،العملة األوروبية املوحدة يف أدىن مستوى منذ عامنيجملة االداري، 1 
http://www.alidarimagazine.com/article.php?categoryID=32&articleID=1275 
ض، 2  صناعية ال̂ر   .22ص، مرجع سابق، االقتصاد العاملي رهن الديون األمريكية واألوربيةالغرفة التجارية ال





والدوالر يلعب الفارق احلقيقي يف أسعار الفائدة والتغريات املتوقعة يف هذا الفارق دورا مهما يف التأثري على تغري قيمة 
   1العملة.
  )2016 إىل 2009خالل الفرتة( رتكازيةصرف اليورو مقابل العمالت اإلmنيا: تطور سعر 
 :اليورو مقابل الدوالر  .1
وربية املوحد، أما خالل بري منذ انطالق العمل }لعملة األاليورو مقابل الدوالر تقلبات ك شهد سعر صرف         
  التايل: )2 -  4اجلدول رقم() فيمكن توضيحها من خالل 2010 إىل 2009الدراسة أي من ( الفرتة حمل
  )2016إىل  2009)سعر صرف اليورو مقابل الدوالر خالل الفرتة (2 - 4اجلدول رقم(
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  ).2- 2من اعداد الطالب }العتماد على اجلدول ( :املصدر 
 تـــــرتاوح مـــــا بـــــني أقـــــل قيمـــــة  تقلبـــــات ســـــعر ســـــرف اليـــــورو مقابـــــل الـــــدوالرالحـــــظ مـــــن الشـــــكل أعـــــاله أن ي       
واحنـراف 1.269بلـغ  وهـذا مبتوسـط حسـايب2009حمققة سنة  1.4406وأعلى قيمة  2015حمققة سنة 1.054
اليـورو  لسـعر الصـرف اخنفاضـا كبـريا نالحـظ من خالل مسار الشـكل أعـاله و بشكل واضح،  0.139معياري بلغ 
وتوجــــه أزمــــة الــــديون الســــيادية،  خــــاللوربيــــة االقتصــــادي الــــذي مــــرت بــــه الــــدول األ بســــب الوضــــع مقابــــل الــــدوالر
                                                          
  .4، مرحع سابق، ص أزمة اليورو وتداعياiا على السعوديةجدوى لالستثمار، 1 
  العملة 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
  مريكيالدوالر األ 1.4406 1.3362 1.2939 1.3194 1.3791 1.2141 1.0887 1.0541





دةبــديال للعملــة االوربيــة اليــورو أي واملعــادن النفيســة مريكيــة املســتثمرين إىل العملــة األ الطلــب علــى الــدوالر مقابــل  ̂ز
  .الدوالر مقابل اليورو اليورو مما أدى إىل ارتفاع سعر صرف
اسـتطاع اليـورو أن يثبـت أنـه عملـة قويـة ومسـتقرة ويتزايـد تفضـيلها عـرب أحنـاء  خـالل فـرتة قصـرية مـن إصـدارهف         
 ر.أورو} والعامل، وأصبح املكون الثاين يف احتياطيات دول العامل بعد الدوال
 2002خـالل سـنتني فقـط أي يف  %23.8إىل 2000يف ايـة  %18.3فقد ارتفع احتيـاطي اليـورو النقـدي مـن 
دة قــــــدرها  ، بنســــــبة%26.3إىل  2007وســــــتمر يف االرتفــــــاع بشــــــكل متتــــــايل ليصــــــل يف  ،%23.10بنســــــبة  ̂ز
دة وتظهـر .2000عـن سـنة  30.41%  2009 عـام %27.3 إىل 1999 عـام%17.9 مـن األورو دور يف ̂ز
 الصـناعية والـدول الناميـة الـدول يف 24.8%إىل% 18 ومـن 301% إىل17.5%ومـن الدوليـة، يف االحتياطيـات
   دوليا. الثانية املرتبة حيتل بذلك وهو لنفس الفرتة التوايل على
، ففـي قمـة الفـورة االقتصـادية يف العـامل يف هـذا العـام كاحتيـاطي عـامليعـام الصـعود العـاملي لليورو  2009ويعد عـام    
تصــاعدت النــداءات }ســتخدام اليــورو كعملــة احتيــاط عامليــة بــدال مــن الــدوالر، وأخــذ الطلــب علــى اليــورو يف التزايــد 
}ملئــة مــن احتياطــات البنــوك  28فقــد جنــح اليــورو يف اســتحواذ علــى علــى حنــو واضــح مــع ميــل الــدوالر إىل الرتاجــع. 
مليـار دوالر. علــى حسـاب تراجـع حصـة الــدوالر مـن هـذه االحتياطــات  7500ركزيـة يف العـامل، والبالغـة أكثــر مـن امل
  1 %10خرى }ملئة ولتبلغ االحتياطات من الذهب والعمالت األ62لتبلغ حويل 
حىت الربع الثالث  2002يوضح تطور احتياطيات البنوك املركزية لدول العامل خالل الفرتة من ) 3ـ  4اجلدول رقم (














                                                          
  .15، مرجع سابق، صالديون اليوzنية وأزمة اليورو الدروس املستفادة لدول جملس التعاون اخلليجيقتصادي (يصدر عن جملس الغرفة السعودية)، التقرير اال1 














  ).3ـ  4من اعداد الطالب }العتماد على اجلدول ( :املصدر
     حىت الربع الثالث 2009) يوضح تطور احتياطيات البنوك املركزية لدول العامل خالل الفرتة من 4ـ  4رقم (اجلدول 











Source: IMF Statistics Department COFER database and International Financial Statistics2012. 
  قراءة يف اجلدول جند:
(بداية أزمة اليورو) إىل  2010ترليون دوالر يف  9,16جنيب امجاال ارتفعت بشكل كبري من االحتياطي الدويل من النقد األ ـــ
دة يساوي 2012ترليون دوالر يف الربع الثالث من  10,77 مثلت االحتياطات املخصصة منها . %14,02، أي مبعدل ̂ز
  .%14.14تريليون دوالر }رتفاع 6,4حوايل 
ساسية (الدوالر، الني والفرنك السويسري) شهدت ارتفاعا بشكل مستمر من حيث القيمة رتكازية األالعمالت اإل مجيع ـــ
)على التوايل، أما اليورو فقد تذبذبت قيمته كاحتياطي %67،22، %23، %14تقريبا خالل الفرتة احملددة وبنسب عالية (
  .2011لرابع من سنة دويل صعودا واخنفاضا خصوصا يف الربع الثالث وا





 %4.08تريليون دوالر أي }رتفاع قدره  1.47طفرة يف االحتياطات املخصصة }ليورو حوايل  2011شكل الربع الثاين من ـــ 
  مقارنة }لربع االول لنفس السنة. 
) تريليون 1.407و 1.432إىل ( 2011الربع الثالث والرابع يف  خاللاخنفاض الطلب الدويل على اليورو كاحتياطي نقدي  ـــ
على يف الربع الثاين ولكن بنسبة أقل من قيمة األ 2012دوالر على التوايل، وعاود االرتفاع يف االر}ع الثالث لستة 
  )%1.42، %0.88، ـ%4.76ـ(2011
) على التوايل، أما %99. 13و %14.14شهدت االحتياطات املخصصة }لدوالر ارتفاعا مستمر لدول املتقدمة والناشئة ( ـــ
        مليار دوالر683.64إىل حوايل  2011مليار دوالر يف الربع الثاين من  765.18اليورو فقد اخنفض بشكل كبري من 
  }لنسبة لدول الناشئة.   %11.9}خنفاض قدرة  2012يف 
تالحق اليورو من كل جانب الصدمات  تفالوضع الدويل لليورو يعد أكثر خطورة عن اليوم الذي أصدر فيه، كما أصبح
 األوروبيةفقد أصبح ينظر عامليا إىل جتربة إصدار اليورو على أا جتربة مملوءة }لثغرات واألخطاء، بسبب أزمة الديون 
  .الصورة وأخذ الطلب العاملي على اليورو يف الرتاجع نتيجة للمخاطر احمليطة ذه العملة وانعكست
، أن قيمة احتياطات السعودية اخلارجية يف مأمن، فقد رأى الكثريين من االقتصادين اخلليجنيعلى الصعيد العريب أما       
توقع له العودة بقوة رغم كل الظروف واألزمات، وأن يكون ملجأ آمنا ن املطاملا أن الدوالر ما زال هو العملة القيادية، وم
وأضاف من املتوقع يف  .ك سيظهر الدوالر كعملة احتياط آمنةللثروات، ارتكازا على قوة أمريكا االقتصادية والعسكرية ولذل
ظل تذبذب اليورو أن يكون الدوالر أكثر قوة يف الفرتة القادمة ليس بسبب قوة االقتصاد األمريكي، ولكن بسبب سوء 
تصادي، كفة الدوالر الوضع وأزمة الديون يف منطقة اليورو، ورجح أستاذ االقتصاد يف جامعة امللك عبد العزيز واملستشار االق
اليورو، مشريا إىل أن اليورو حيتاج إىل وقت طويل وحتسينات كبرية لتجاوز     يف الفرتة املقبلة أمام العمالت، ويف مقدمتها
  .1األزمة بسبب تورطه يف أزمة اليو{ن، وتفجر أزمة الديون يف إسبانيا وإيطاليا والربتغال والدول األخرى يف املنطقة
به  اخلاصة السحب حقوق لوحدة املكّونة العمالت أوزانكما اخنفض اليورو كاحتياطي صندوق النقد العريب من حيث      
بعكس الدوالر الذي  % 2.01أي }خنفاض قدر %35.65إىل  %37.66من  2011 سنة واية 2009سنة ديسمرب يف
        اخلاصة لصندوق مقابل اليورو السحب حقوق وحدة سعركما ارتفع سعر   الفرتة،شهد ارتفاع مستمر خالل نفس 
يف ديسمرب  1.187مث إىل  2010يورو يف اية ديسمرب 1.159إىل  2009يورو للوحد يف اية ديسمرب  1.089من 
ما يدل على اخنفاض قيمة اليورو مقابل وحدة السحب اخلاص يف صندوق النقد العريب. مقارنة }لدوالر  ، وهو2011





                                                          
 x13/11/2011ريخ االطالع ديون أورو5 ترجح كفة الدوالر يف ميزان االقتصاد العاملي،  حممد اهلاليل،1 
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  ) تطور أوزان العمالت املكونة حلقوق السحب اخلاصة لصندوق النقد العريب 5ـ  4اجلدول رقم (
  
  .42، ص2011املصدر: صندوق النقد العريب، تقرير السنوي 
اية  خر بيانتهايف الدويل النقد كد صندوق كما شهدت االحتياطات الدولية من الذهب ارتفاعا كبري حيث أ          
بعضها بكميات كبرية جدا واليت تفسر على اا  حول العامل تتابع عمليات شرائها للذهب.املركزية الرمسية أن البنوك  2012
شرائها للذهب املركزية ن تتابع البنوك أذا ما استمر هذا االجتاه فمن املتوقع إمؤخرا و الذهب سعار أالسبب يف ثبات 
ساسي على حالة عدم االرتياح أتدل على مفهوم ضمين املركزية ستمرة من قبل البنوك عمليات الشراء امل ،بكميات كبرية
ساسية و ليس فقط وعدم اليقني من مسالة الديون السيادية و اا ستؤثر بشكل سليب على قيمة بعض العمالت الورقية األ
 والر و اليورو.الد
أسبوعني  حنو يف مستوى أعلى ليسجل الذهب يف ارتفاع أسعار االقتصادية التداعيات األزمة األوربية بدأت اندالع ومع    
 اليو{ن، يف االزمة تصاعد بشأن خماوف مواجهة يف للتحوط النفيس املعدن على شراء املستثمرين إقبال نتيجة زمة،األ من
 لوقية أ ل دوالر 15.81 إىل نفسها الفرتة يف صعد الذي الفضة سعر وحلقه .الفرتة تلك يف دوالر 1116.65 الذهب وبلغ
 425إىل  البالتنيوم زاد كما دوالر، 1512.5 من لألوقية دوالرًا 1530 إىل البالتني وارتفع نيويورك، يفةدوالر 15.52 من
 .1دوالر 418.5 من لألوقية دوالرا
دة الطلب على الدوالر والني والذهب كمصدر آمن لالحتياطي  األساسي العاملومن الواضح أن       الدويل والرتاجعيف ̂ز
يف أسعار صرفها، والرتاجع الكبري  مما أدى إىل التذبذب وربيةاليت متر ا العمة األ أزمة الديون السياديةالنسيب لليورو هو 
  واملخاوف من ايار العملة وفقدان قيمتها دوليا.
 اليا5ن الني مقابل اليورو .2
  )2016 إىل 2009( الفرتة خالل الني اليا5ين مقابل اليورو صرف ) سعر6 -4رقم ( اجلدول
Source: Deutsche Bundes bank, Exchange rate statistics, as of Dec 29, 2017. 
                                                          
  .21أمحد السيد على، مرجع سابق، ص  1 
  العملة 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
 الني اليا}ين 133.16 108.65 100.20 113.61 144.72 145.23 131.07 123.40





















2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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  .)6ـ  4من اعداد الطالب }العتماد على اجلدول ( :املصدر
 تــــــرتاوح مــــــا بــــــني أقــــــل قيمــــــة  ســــــرف اليــــــورو مقابــــــل الــــــدوالرتقلبــــــات ســــــعر الحــــــظ مــــــن الشــــــكل أعــــــاله أن ي         
 وهـــــــــــــذا مبتوســـــــــــــط حســـــــــــــايب 2014حمققــــــــــــة ســـــــــــــنة 145.230وأعلـــــــــــــى قيمـــــــــــــة  2011حمققــــــــــــة ســـــــــــــنة  100.20
هنـــاك  و بشـــكل واضـــح مـــن خـــالل مســـار الشـــكل أعـــاله نالحـــظ،  16.545واحنـــراف معيـــاري بلـــغ 125.230بلـــغ 
 تفـاقمأي يف مرحلـة  2011حيـث أن االخنفـاض الكبـري كـان سـنة  اليـا}ينتذبذب كبـري يف سـعر صـرف اليـورو مقابـل الـني 
يف كـل مـن اسـبانية  بشـكل كبـري زمـة وبـروز فكـرة افـالس اليـو{ن وارتفـاع معـدالت الـدين العـام إىل النـاتج احمللـي اإلمجـايلاأل
  واجلدول التايل يوضح ذلك: والربتغال وايرلندا
  2011السيادية يف عدد من الدول االوربية سنة )حجم الديون 7 -  4رقم ( اجلدول
  بلجيكا  ايطاليا  الربتغال  ايرلندا  اليوzن  الدول
  108.1  122.1  108.1  112 165.3  الدين
 European Commission, European Economic Forecast, Luxembourg,  2201 . 
زمة اليت مرت ا اليا}ن جراء الكوارث الطبيعية والفيضا{ت اليت كان نتيجة األ  2013و 2012أما االرتفاع يف سنة 
  و}لتايل تدهور يف أسعار صرف الني مقابل العمالت االرتكازية. تباطئ يف معدالت املنو شهدjا اليا}ن مما أدى إىل 
 اإلسرتليين والدوالر اجلنيه مقابل سعر صرف اليوروشهد  :واالسرتايل الكندي والدوالر اإلسرتليين اجلنيه مقابل اليورو_  3









                خالل واالسرتايل الكندي اإلسرتليين والدوالر اجلنيه مقابل اليورو صرف ) سعر8-  4رقم ( اجلدول
  )2016 إىل 2009( الفرتة
Source:  Source: Deutsche Bundes bank ; Exchange rate statistics ; as of Dec 29, 2017 . 
                خالل واالسرتايل الكندي اإلسرتليين والدوالر اجلنيه مقابل مقابل اليورو صرف سعر )5ـ  4الشكل رقم (









2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
USC USS
  
  ).8ـ  3من اعداد الطالب }العتماد على اجلدول ( :املصدر
 اجلدول من خالل: قراءةميكن 
 ترتاوح ما بني أقل قيمة الكندي  تقلبات سعر سرف اليورو مقابل الدوالرالحظ من الشكل أعاله أن ي 
واحنراف 1.410بلغ  وهذا مبتوسط حسايب 2009حمققة سنة 1.512وأعلى قيمة  2012حمققة سنة 1.313
 .0,082معياري بلغ 
وأعلى  2010حمققة سنة 1,131ترتاوح ما بني أقل قيمة االسرتايل تقلبات سعر سرف اليورو مقابل الدوالرأما  
 .0.157بلغ واحنراف معياري 1.400بلغ  وهذا مبتوسط حسايب 2009حمققة سنة 1.600قيمة 
وأعلى  2015حمققة سنة 0,733 ترتاوح ما بني أقل قيمة سعر سرف اليورو مقابل اجلنيه اإلسرتليينتقلبات  أما 
بلغ  وهذا مبتوسط حسايب) 2008سنة 0.952(علما أن قيمنه بلغت  2009ققة سنة حم0,888قيمة 
 .0.049واحنراف معياري بلغ 0.824
  العملة 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
 الدوالر الكندي 1.5128 1.3322 1.3215 1.3137 1.4671 1.4063 1.5116 1.4188
 الدوالر األسرتايل 1.6008 1.1316 1.2713 1.2712 1.523 1.4829 1.4596 1.4596
اجلنيه اإلسرتليين  0.888 0.860 0.835 0.816 0.833 0.778 0.733 0.856
 االجنليزي





أي قبل بداية االزمة االوربية مث بدأت  2009فنالحظ أن أعلى قيمة لسعر صرف اليورو مقابل العمالت الثالثة كانت سنة 
ن كان بدرجة أقل أمام اجلنيه اإلسرتليين العتبار أن بريطانية كانت ضمن الدول املتأثرة إو  والتذبذب،األرقام يف الرتاجع 
  ، قة اليورو}ألزمة رغم أا ليست ضمن دول منط
  : ستكون حمل الدراسة القياسية يف املبحث الثاين.السويسرياليورو مقابل الفرك  5
  :األمريكي الدوالرالة ح دراسة الثايناملطلب 
ــــري  تقلبــــات العمــــالت االرتكازيــــة مقابــــل الــــدوالر االمريكــــي صــــرف ســــعر شــــهد                    أي الدراســــة حمــــل الفــــرتة خــــالل كب
  :التايل خالل من توضيحها فيمكن) 2016 إىل 2009( من
 الــدوالر صــرف ميكــن مالحظــة تطــور ســعروالــني اليــا5ن: الــدوالر الكنــدي واالســرتايل  مقابــل الــدوالر صــرف أوال: ســعر
  واالسرتايل من خالل اجلدول التايل الكندي الدوالر مقابل
  )2016 إىل 2009( الفرتة خالل االرتكازيةبعض العمالت  مقابل الدوالر صرف ) سعر9 -  4رقم ( اجلدول
  25/09/2016االطالع ، xريخ املصدر: من اعداد الطالب }العتماد على املوقع،
http://fxtop.com/fr/historates.php 


















2008 2010 2012 2014 2016 2018
JUY
  
  ).9ـ 4من اعداد الطالب }العتماد على اجلدول ( :املصدر
  
  
  العملة 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
  الني اليا}ين  93.543  87.711 79.702  79.753  97.617 105.817 121.079 108.654
 الدوالر الكندي 1.140 1.029 0.989 0.999 1.030 1.104 1.279 1.324
 الدوالر األسرتايل 1.279 1.089 0.969 0.965 1.036 1.036 1.109   1.332





 األمريكـي    الـدوالر مقابـل اجلنيـه صـرف ميكـن مالحظـة تطـور سـعرمريكـي: األالـدوالر  مقابـل اجلنيـه صـرف : سـعرmنيـا    
  :من خالل اجلدول التايل
  )2016 إىل 2009( الفرتة خاللالدوالر  مقابل اجلنيه صرف ) سعر10 -  4رقم ( اجلدول
 العملة 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ييناجلنيه االسرتل 1.566 1.545 1.603 1.584 1.564 1.647 1.528 1.355  
   25/09/2012، االطالع xريخ املوقع، على }العتماد الطالب اعداد من: املصدر: املصدر
http://fxtop.com/fr/historates.php 
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  ).10ـ 4من اعداد الطالب }العتماد على اجلدول ( :املصدر
 من خالل:واالشكال التالية ميكن قراءة اجلدول 
 تـرتاوح مـا بـني أقـل قيمـة الكنـدي  مقابـل الـدوالر الـدوالر االمريكـيتقلبات سـعر سـرف الحظ من الشكل أعاله أن ي 
واحنــراف 1.111بلـغ  حســايبوهـذا مبتوسـط  2016حمققـة ســنة 1.324وأعلــى قيمـة  2011حمققـة سـنة 0.989
 .0.128معياري بلغ 
حمققـــة ســـنة 0.965تـــرتاوح مـــا بـــني أقـــل قيمـــة مقابـــل الـــدوالر االســـرتايل الـــدوالر االمريكـــيأمـــا تقلبـــات ســـعر ســـرف  
ـــــاري 1.101بلـــــغ  وهـــــذا مبتوســـــط حســـــايب 2016حمققـــــة ســـــنة 1.332وأعلـــــى قيمـــــة  2012 ـــــغ واحنـــــراف معي بل
0.136. 
حمققـــة ســـنة 1.355 تـــرتاوح مـــا بـــني أقـــل قيمـــة الـــدوالر االمريكـــيمقابـــل  اإلســـرتلييناجلنيـــه تقلبـــات ســـعر ســـرف  أمـــا 
ـــــغ 1.549بلـــــغ  وهـــــذا مبتوســـــط حســـــايب 2014ققـــــة ســـــنة حم1.647وأعلـــــى قيمـــــة  2016 ـــــاري بل واحنـــــراف معي
0.086. 





 تــرتاوح مــا بــني أقــل قيمــة  الــني اليــا}ينمقابــل  مريكــيالــدوالر األتقلبــات ســعر ســرف الحــظ مــن الشــكل أعــاله أن ي 
واحنـراف 1.111بلـغ  وهـذا مبتوسـط حسـايب 2016حمققة سنة 1.324وأعلى قيمة  2011سنة حمققة 79.702
 .0,128معياري بلغ 
بدايـة  مـعأي  2009كانـت سـنة   االرتكازيـة االخـرىمقابـل العمـالت  الـدوالر االمريكـيقيمـة لسـعر صـرف  أقـلفـنالحظ أن 
( أزمــة الرهــون العقاريــة) حيــث شــكلة jديــدا لقــوة االقتصــاد األمريكــي وارتفعــت معهــا معــدالت البطالــة املاليــة العامليــة االزمــة 
أي مــع  2011التحســن ســنة مث بــدأت األرقــام يف  واخنفضــت نســبة النمــو وزات التوقعــات }حتمــال اــار االقتصــاد العــاملي،
و مـا مسـح للـدوالر }التفـاع مقابـل العمـالت األخـرى نتيجـة ارتفـاع وهـانتقال االزمة  إىل منطقة اليورو والـدول االوربيـة واليـا}ن 
  الطلب عليه كعملة احتياطية.
  .الثاين املبحث يف القياسية الدراسة حمل ستكون: السويسري الفرك مقابل mلثا: الدوالر
  أثري أزمة الديون السيادية على أسعار صرف اليورو والدوالر:قياس  الثاين:املبحث 
 هـذه مـن اسـتثناء لـيس االقتصـاد الواقـع، وعلـم مواجهـة يف للنظريـة املـنظم االختبـار هـو علـم ألي األساسـية األنشـطة أحـد إن
 الطـرق تطـوير علـى املتزايـد التأكيـد هـو احلديثـة احلقبـة يف يف االقتصـاد التطـورات أكثـر مـن فـإن ذلـك عـن القاعـدة، فضـال
     املتغـريات االقتصـادية بـني العالقـات النظريـة تلـك عـن عـادة االقتصـادية، ويعـرب املشـكالت حتليـل واسـتخدامها يف اإلحصـائية
ضـي، شكل يف  اإلحصـائي التحليـل لطـرق تزايـد اسـتخدام االقتصـاديني فقـد عمليـا مضـمو{ العالقـات هـذه إلعطـاء ولكـن ̂ر
 كميـة تنبـؤات لعمـل التقـديرات هـذه أحجامهـا الفعليـة واسـتخدام وتقـدير العالقـات، ـذه اخلاصـة الفرضـيات اختبـار ـدف
  .االقتصادية للظواهر
عـدد مـن مؤشـرات االقتصـاد  بـني عالقـة وجـود الختبـار املتـزامن التكامـل طريقـة تطبيـق حاولنـا الفصـل هـذا ففـي              
، 2013إىل  2007 خـالل الفـرتة األمريكـي االورو الـدوالر الصـرف Tزمـة الـديون السـيادية Lثريهـا علـى سـعر املمثلـةالكلـي 
  .EVIEWS 10 بر{مج }ستعمال وذلك الدراسة حمل املتغريات بني السببية اختبارات õجراء وقمنا
  األول: بناء منوذج 2ثري أزمة الديون السيادية على أسعار الصرف املطلب
ضـيات وعلـم االقتصـادية }السـتعانة }لنظريـة النمذجـة) بعمليـة يعـرف مـا (أو اقتصـادي قياسـي منـوذج بنـاء يـتم       ال̂ر
  1النمذجة. عملية يف معني يغطي جانب الثالث العلوم هذه من علم وكل واإلحصاء،
فاملرحلة األوىل يف أي دراسـة قياسـية تعتمـد علـى بنـاء النمـوذج أي صـياغة العالقـات االقتصـادية املـراد دراسـتها يف شـكل       
ضـي و}لتـايل فهـي العمليـة الـيت يـتم مـن خال           الضـوء تسـلط داالقتصـا يف السـلوكيات حيـاكي متسـق رقمـي توصـيفهلـا ̂ر
  2الظاهرة املدروسة. يف والتشابكات الروابط على
                                                          
 . 4ص ،  2005مصر، اجلامعية، الدار ،القياسي االقتصاد يف احلديث عطية، القادر عبد حممد القادر عبد 1
 pdf-api.org/images/training/programs/1/2016/362_P16044-http://www.arab.7، املعهد العريب للتخطيط، مناذج االقتصاد الكلي 2





 مث ومــن خــالل دراســة أزمــة الــديون الســيادية والــيت جتلــت مظاهرهــا مــن خــالل تــدهور جممــل مؤشــرات االقتصــاد الكلــي      
         صـــــياغة العالقـــــات االقتصـــــادية للنمـــــوذج مـــــن خـــــالل املعادلـــــة الســـــلوكية الـــــيت تعطـــــي صـــــورة عـــــن Lثـــــري أهـــــم هـــــذه املتغـــــريات 
  على أسعار الصرف خالل الفرتة املدروسة. 
العملـة االوربيـة من أجل تقـدمي دراسـة مقارنـة دقيقـة لتـأثري أزمـة الـديون السـيادية يف الـدول املتقدمـة علـى سـعر صـرف           
علــى أســعار صــرف العملتــني مقابــل  زمــةاأل 2ثــري قمنــا 5ختبــار مــدى ،اليــورو مــن جهــة والــدوالر مــن جهــة أخــرى املوحــدة
النسـيب مقارنــة ببقيـة العمــالت اإلرتكازيــة  عملــة ارتكازيـة متتــاز 5الســتقرار حيــث ميثـلالفرنـك السويســرية كعملـة أســاس 
  سويسرا كان حمدود جدا.زمة على األخرى، كما أن أثر األ
 الدراســـات االقتصـــادية الغربيـــة  ميكـــن توضـــيح أبعـــاد األزمـــة املاليـــة العامليـــة حســـب مـــا جـــاء يف بعـــض: حتديـــد املتغـــرياتأوال: 
  :من خالل اجلدول املوايلزمة والتحليل النظري لأل
  .بعض الدراسات االقتصادية حسب ما جاء يف أزمة الديون السياديةأبعاد ) 11 -  4رقم ( اجلدول
زمةأبعاد األ  الدراسة 
  اإلمجايل_ ارتفاع حجم الديون إىل الناتج احمللي 
 االئتماين_ اخنفاض التصنيف 
 Benjamin Gampfer, Ann-Katrin مـــن دراســـة كـــل
Petersen, Dr. Rolf Schneider بعنـوانScenarios for 
government debt in Europe"  األوربيـة الـديون مسـتقبل حـول 
   145 الورقة الشركات وتطوير االقتصادية البحوث جملة يف نشرة
  اإلمجايل_ ارتفاع حجم الديون إىل الناتج احمللي 
  االئتماين_ اخنفاض التصنيف 
  النمو_ اخنفاض معدالت 
 _تضخم العملة
 والصـناعية التجاريـة لغـرف التـابع والدراسـات البحـوث مركز ا قام الدراسة اليت
ض  جـانفي" واألوربيـة األمريكيـة الـديون رهن العاملي االقتصاد" عنون حتت }ل̂ر
2012،  
  ارتفاع حجم الدين
  _اخنفاض معدالت النمو
  _ تضخم العملة
 _ ارتفاع معدالت الفائدة
  1992معهد التخطيط القومي، املديونية يف الوطن العريب، القاهرة 
  _ ارتفاع حجم الديون
  (ضخ النقود) ارتفاع الكتلة النقدية_ 
  _ تدهور معدالت املنو
 _ الفساد االداري
 (حالة إشكالية الديون اخلارجية وآÅره على التنمية االقتصادية يف الدول العربية
  بعض الدول املدينة)
 
   املصدر: من اعداد الباحث، }العتماد على الدراسات السابقة.
تكمــن     زمـة الــذي مت مـن خالهلمــا حتليـل أزمــة الـديون الســيادية تبـني أن أبعــاد األ والثـاينومـن خـالل الفصــل األول              
، وكــذلك اخنفــاض معــدل زمــةاحمللــي وهــو أهــم بعــد مــن أبعــاد األ يف العديــد مــن املظــاهر أمههــا ارتفــاع حجــم الــدين إىل النــاتج





ت متدنيـــة، تـــدهور قيمـــة العملـــة وارتفـــاع أســـعار التصـــنيف االئتمـــاين للـــديون الســـيادية،  اخنفـــاض معـــدالت النمـــو إىل مســـت̂و
  التضخم، كما تربز مظاهر االزمة من خالل الضخ الكبري للنقود يف االقتصاد أي ارتفاع الكتلة النقدية يف اûتمع.
أزمـــة الـــديون الســـيادية) (املســـتقل غـــري ومـــن خـــالل اجلـــدول أعـــاله وحتليـــل أزمـــة الـــديون الســـيادية وتوضـــيح أبعـــاد املت           
  ملتغري التابع أسعار الصرف ميكن صياغة منوذج البحث }لشكل التايل:بعاد ذات العالقة }و}لرتكيز على األ
 .أمنوذج الدراسة )8- 4(رقم الشكل 
  
 املصدر: من اعداد الباحث.
   :يتم حتديد متغريات النموذج }العتماد على : تعريف متغريات النموذج:mنيا
عــن طريـــق  جنمـــوذ الوهــي املتغــريات الـــيت تــؤثر يف النمــوذج وتتـــأثر بــه، وتتحــدد قيمتهـــا مــن داخــل  املتغــريات الداخليــة: _1
وهي املتغريات املراد تفسـري سـلوكها مـن خـالل  ،التابعة أيضا }ملتغرياتاملعامالت والقيم املتغري اخلارجية وتسمى هذه املتغريات 
خــالل فــرتة  USDوكــذا أســعار صــرف الــدوالر ونرمــز هلــا  EUROالدارســة، وتتمثــل يف أســعار صــرف اليــورو ونرمــز هلــا 
  ). 2016 – 2009(األزمة املمتدة 
بعوامـــل خارجـــة عـــن النمـــوذج  يف النمـــوذج وال تتـــأثر بـــه وتتحـــدد قيمتهـــا تـــؤثروهـــي املتغـــريات الـــيت  املتغـــريات اخلارجيـــة:_ 2
 وتسمى أيضا املتغريات املستقلة، و}لتايل هي املتغريات املفسرة للظاهرة املدروسة وتتمثل يف:  
زمــة فحجــم الــديون إىل النــاتج احمللــي اإلمجــايل جتــاوز يبــني حجــم األ وهــو املتغــري األساســي الــذيحجــم الــديون الســيادية:  –
وربيـة مـن أجـل الـدخول الـيت حـددjا معاهـدة ماسـرتاخت األ وحىت تلـك %60واليت تقدر حبوايل احلدود الطبيعية واالقتصادية 
  إىل منطقة اليورو.
     املرتكــز األساســي الــذي يعتمــد عليــة  فهــويبــني هــذا املعــدل أحــد أهــم مظــاهر القــوة أو الضــعف االقتصــادي معــدل النمــو:  –
    أنواعها.زمات االقتصادية بكل يف حتديد حجم ومدى األ





كبـري ميثل أحد احملددات األساسية لصعر الصرف ويعرب عن القيمة الشرائية للعملـة والـيت Lثـرت بشـكل  معدالت التضخم:  –
  يف ضل أزمة الديون السيادية خالل الفرتة املدروسة.
أو  مـاد عليهـا مـن أجـل ضـبطيت يـتم االعتيشـكل حجـم الكتلـة النقديـة (السياسـة النقديـة) األداة األهـم الـ: الكتلـة النقديـة –
  .التحكم يف أسعار الصرف، كما متثل أهم حمددات أسعار الصرف
  : حتديد الشكل الر¢ضي للنموذج:mنيا
بعــد حتديــد املتغــريات التابعــة واملتغــريات املفســرة ألزمــة الــديون الســيادية يف الــدول املتقدمــة وLثريهــا علــى أســعار صــرف اليــورو 
ضي    للمعادلة:والدوالر، Lيت مرحلة حتديد الشكل ال̂ر
  املعادلة اخلطية للنموذخ Lخذ الشكل التايل: حتديد الشكل اخلطي للنموذج: – 1
 (Taux de Change (TC ب له الصرف نرمز سعر يف يتمثل :التابع املتغري
   :يف تتمثل املستقلة املفسرة املتغريات
  DSحجم الديون السيادية نرمز له }لرمز  -
 PIBنرمز له }لرمزالناتج احمللي اإلمجايل  -
 IN}لرمز اأسعار التضخم نرمز هل -
 M2 }لرمز انرمز هل حجم الكتلة النقدية -
ضـي الشـكل حتديـد مت صـة البيـا{ت وجتميـع املسـتقلة واملغـريات التـابع املتغـري حتديـد عمليـة بعـدالقياسـي  للنمـوذج ال̂ر        اخلا
 :يلي كما
CT=F(DS, IN, M2 ,PIB) 
  و}لتايل Lخذ املعادلة اخلطية الشكل التايل
tε+PIB  4β+ M2 3β+ IN 2β+  DS 1β+  C= TC 
 : أن حيث
C خـــذ يف االعتبـــار ضـــمن الدالـــة، كعـــدم الشـــفافية واالفصـــاح، اخلطـــر املعنـــوي، دور  : متثــل مجيـــع التغـــرياتL التفســـريية الـــيت مل
  ...والسياسيني، تصرحيات وآراء اخلرباء االئتماينوكاالت التصنيف 
1β:   النظريـة متثـل مقـدار التغـري يف سـعر الصـرف ملـا يتغـري حجـم الـديون إىل النـاتج احمللـي اإلمجـايل بوحـدة واحـدة، وحسـب
  االقتصادية وحتليل أزمة الديون السيادية يف الدول املتقدمة خذ إشارة سالبة
2Β :  خـذ  أسـعار التضـخممتثل مقدار التغـري يف سـعر الصـرف ملـا تتغـريL بوحـدة واحـدة، وحسـب حتليـل أزمـة الـديون السـيادية
  إشارة سالبة.
3Β 2حجم الكتلة النقدية : متثل مقدار التغري يف سعر الصرف ملا يتغريM  بوحدة واحدة، وحسب النظرية االقتصـادية خـذ
 .سالبةإشارة 
4Β :  موجبةمتثل مقدار التغري يف سعر الصرف ملا يتغري معدل النمو بوحدة واحدة، وحسب النظرية االقتصادية خذ إشارة.  





εt.املتغري أو اخلطأ العشوائي : 
  جتميع البياzت: الثايناملطلب 
مت جتميـــع البيـــا{ت }ملتغـــريات حمـــل الدراســـة أي أهـــم مؤشـــرات االقتصـــاد الكلـــي الدلـــة علـــى وجـــود أزمـــة ديـــون ســـيادية        
أسعار صرف اليورو والدوالر من مصادرة خمتلفـة أمههـا صـندوق النقـد الـدويل، املفوضـية االوربيـة، تقـارير صـندوق  علىوLثريها 
  يب، واملوقع املتخصص يف أسعار الصرف.النقد العريب، البنك املركزي األور 
  أوال: االحصائيات املتعلقة 5ليورو:
  احصائيات الفصلية ملتغريات النموذج اخلاصة مبنطقة اليورو) 12 – 4رقم ( اجلدول







 M2  
 اليورو صرفسعر 
 مقابل الفرنك
31/03/2008 2.2 65.8 3.6 7539505 1.601 
30/06/2008 1.2 66.2 4 7700327 1.611 
30/09/2008 0.1 66.2 3.6 7865599 1.611 
31/12/2008 -2.1 68.7 1.6 8049819 1.525 
31/03/2009 -5.5 72.7 0.6 8099134 1.498 
30/06/2009 -5.4 76.1 -0.1 8158627 1.514 
30/09/2009 -4.6 78.1 -0.3 8189923 1.519 
31/12/2009 -2.4 79.2 0.9 8214962 1.509 
31/03/2010 1 80.9 1.6 8234522 1.463 
30/06/2010 2.2 82.2 1.5 8318740 1.409 
30/09/2010 2.4 82.3 1.9 8368936 1.333 
31/12/2010 2.4 84.7 2.2 8420850 1.322 
31/03/2011 2.9 85.7 2.7 8456861 1.287 
30/06/2011 1.9 86.1 2.7 8496741 1.251 
30/09/2011 1.4 86 3 8582066 1.164 
31/12/2011 0.5 86.6 2.8 8612694 1.229 
31/03/2012 -0.5 87.4 2.7 8725115 1.208 
30/06/2012 -0.8 89 2.4 8783718 1.021 
30/09/2012 -1 89.1 2.6 8877809 1.203 
31/12/2012 -1.1 89.7 2.2 9000926 1.208 
31/03/2013 -1.2 91.5 1.7 9081946 1.248 
30/06/2013 -0.4 92.5 1.6 9132494 1.231 





30/09/2013 0.1 91.8 1.1 9199513 1.235 
31/12/2013 0.8 91.6 0.8 9208173 1.229 
31/03/2014 1.5 92.5 0.5 9282583 1.224 
30/06/2014 1.2 93.1 0.5 9364989 1.219 
30/09/2014 1.3 92.3 0.3 9479682 1.211 
31/12/2014 1.5 91.9 -0.2 9678900 1.205 
31/03/2015 1.8 92.6 -0.1 9806355 1.072 
30/06/2015 2 91.9 0.2 9944077 1.041 
30/09/2015 2 91.1 -0.1 10066203 1.072 
31/12/2015 2 89.9 0.2 10217229 1.085 
31/03/2016 1.7 90.9 0 10340080 1.096 
30/06/2016 1.7 90.8 0.1 10453078 1.096 
30/09/2016 1.7 89.7 0.4 10565383 1.089 
31/12/2016 1.9 89 1.1 10709829 1.080 
  املصدر: 
  من خالل الرابط:  _ املوقع الرمسي للبنك املركزي األوريب
https://www.ecb.europa.eu/stats/html/index.en.html  (Visited 15/12/2018) 
  خالل الرابط: منوربية األ_ التقارير الشهرية للمفوضية االقتصادية 
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/qr_euro_area/index_en.htm 
  :الدوالرحصائيات املتعلقة : اإلmنيا
  
  5لدوالراحصائيات الفصلية ملتغريات النموذج اخلاصة ) 13 – 4رقم ( اجلدول




      M2 حجم  التضخممعدل 
  
الدوالر صرف سعر 
 مقابل الفرنك
31/03/2008 2 64.1 2.2 7660.5 1.07 
30/06/2008 -1.9 67.5 1.2 7714.4 1.031 
30/09/2008 -8.2 73.5 -2.8 7936.4 1.072 
31/12/2008 -5.4 77.4 -0.5 8217.4 1.158 
31/03/2009 -0.5 80.5 1.1 8339.7 1.15 
30/06/2009 1.3 82.8 0.7 8403.2 1.111 
30/09/2009 3.9 84.5 0.2 8431.6 1.062 
31/12/2009 1.7 87 0.4 8470.2 1.026 
31/03/2010 3.9 88.7 0.5 8497.0 1.058 





30/06/2010 2.7 90.1 0.1 8605.3 1.109 
30/09/2010 2.5 92.1 0.3 8697.8 1.032 
31/12/2010 -1.5 93.6 1.3 8811.4 0.973 
31/03/2011 2.9 92.8 1.7 8930.5 0.941 
30/06/2011 0.8 94.9 0.4 9182.1 0.869 
30/09/2011 4.6 96.4 -0.2 9554.2 0.825 
31/12/2011 2.7 97.7 0.8 9640.5 0.912 
31/03/2012 1.9 98.3 0.8 9825.7 0.921 
30/06/2012 0.5 99 0.2 9980.1 0.938 
30/09/2012 0.1 100.8 0.03 10247.2 0.963 
31/12/2012 2.8 101.8 0.6 10514.8 0.931 
31/03/2013 0.8 101.2 0.5 10597.1 0.93 
30/06/2013 3.1 99.9 0.4 10707.6 0.942 
30/09/2013 4 100.9 -0.8 10884.9 0.932 
31/12/2013 -0.09 103.3 0.8 11028.4 0.987 
31/03/2014 4.6 1018 1.2 11212.7 0.893 
30/06/2014 5.2 101.1 0.1 11393.1 0.889 
30/09/2014 2 102.2 -0.8 11516.6 0.914 
31/12/2014 3.2 101.6 -0.5 11696.8 1.001 
31/03/2015 2.7 100.3 1.2 11880.9 0.952 
30/06/2015 1.6 99.6 0.3 12032.3 0.942 
30/09/2015 0.5 103.5 -0.4 12162.0 0.964 
31/12/2015 0.6 105.1 0.1 12366.1 0.99 
31/03/2016 2.2 104.5 1.2 12641.5 0.994 
30/06/2016 2.8 104.5 0.3 12851.3 0.97 
30/09/2016 1.8 105.7 0.2 13050.7 0.975 
31/12/2016 1.2 104.1 0.8 13225.7 1.001 
  املصدر 
  /https://fred.stlouisfed.org يف االحصائيات االقتصادية العاملية: _ املوقع املتخصص
http://fxtop.com/fr/historates.php الصرف _ املوقع املتخصص يف أسعار   
  
  





  النموذج معامالتاملبحث الثاين: تقدير 
 واليور  قياس األثر على سعر صرف: األولاملطلب 
   :النموذج يف املستخدمة املتغريات وصف_ أوال
  املتغري:كل من   الدراسة كما سبق ذكره على منوذجيشتمل  
  DSحجم الديون السيادية نرمز له }لرمز  -
 PIB}لرمزنرمز له الناتج احمللي اإلمجايل  معدل -
 INأسعار التضخم نرمز له }لرمز -
  M2حجم الكتلة النقدية  -
يتم االستعانة ببعض مقايس اإلحصاء الوصفي لتقدمي صورة وملخص عن املتغريات، الوسط احلسايب لوصف النزعة       
إىل عدد املشاهدات  ضافة}إلاملركزية، االحنراف املعياري لوصف التشتت، القيمة الدنيا، القيمة العظمى، وهذا لكل متغري، 
  التايل: ليف اجلدو  النتائجومت تلخيص 
  وربية اليورولعملة األالنموذج اخلاصة 5 وصف متغريات) 14 – 4رقم ( اجلدول
 PIB DS IN M2 CT 
Mean 0.400 85.161 1.397 9878539. 1.275 
Median 1.250 89.000 1.300 8830764. 1.229 
Maximum 2.900 93.100 4.000 10709829 1.611 
Minimum -5.500 65.800 -0.300 753905. 1.021 
Std. Dev. 2.160 8.339 1.244 862452.3 0.177 
Skewness -1.433 -1.207 0.367 0.417 0.541 
Kurtosis 4 .353 3.267 1.973 2.169 2.119 
Jarque-Bera 15.083 8.854 2.392 2.082 2.922 
Probability 0.0005 0.011 0.302 0.353 0.231 
Sum 14.400 3065.800 50.300 3.23E+08 45.919 
Sum Sq. Dev. 163 .360 243.166 54.209 2.60E+13 1.099 
Observations 36 36 36 36 36 
  Eviews 10املصدر: خمرجات برzمج 
ومبقارنة االحنراف  القياسية،) مشاهدة، وهي كافية للدراسات 36نالحظ أن حجم العينة اليت مت اختيارها للدراسة تبلغ (
  على الرتتيب. DS، PIB، IN، CTتليها، ألكرب مث اتتميز }حنراف معياري M2املعيار فنالحظ أن 
  أما من حيث أعلى قيمة وأدى قيمة فنسجل:





 .2009يف الربع األول من سنة ، أما أدىن قيمة له 2011الربع األول من سنة يف    PIBأعلى قيمة للمتغري    
 .2008، أما أدىن قيمة له يف الربع األول من سنة 2014يف الربع الثاين من سنة    DSأعلى قيمة للمتغري    
 .2009األول من سنة  الثالث، أما أدىن قيمة له يف 2008من سنة  الثاينيف الربع    INأعلى قيمة للمتغري    
 .2008، أما أدىن قيمة له يف الربع األول من سنة 2016من سنة  االخرييف الربع    M2أعلى قيمة للمتغري    
  .2012من سنة  الثاين، أما أدىن قيمة له يف الربع 2008من سنة  الثالثيف الربع    CTأعلى قيمة للمتغري    
و}لتـايل هـو  وهـو يبـني جممـوع املشـاهدات مقسـومة علـى عـددها العينـة قيـاس وحـدة علـى حيـافظاحلسـايب كقيمـة  املتوسـط إن 
و}لتـايل تفسـري االحنـراف املعيـاري، لـذا  احلسا}تبه يف  االستعانةوتزيد أمهيته كونه تتم  مشاهدة،يبني النصيب املتساوي لكل 
لقيــاس التشــتت ألن وحــدة قيــاس االحنــراف املعيــاري هــي  كوســيلةجتــدر اإلشــارة إىل أن االحنــراف املعيــاري يفضــل علــى التبــاين  
  العينة.نفسها وحدة قياس 
  _ تقيم النموذج احصائيا: mنيا:
 :الزمنية السالسل لسكون الوحدة جدر اختبار 
 إذا مـا ملعرفـة الدراسـة حمـل االقتصـادية للمتغـريات الزمنيـة السلسـلة تكامل درجة على للتعرف الوحدة جدر استخراج يتم      
 .ال أم مستقرة املتغريات كانت
أوال }ختبـار اسـتقرار  نقـوم فسـوف االسـتقرار عـدم خباصـية تتصـف االقتصـادية للمتغـريات الزمنيـة معظـم السالسـل أن ومبـا     
  Augmohts Fuller Dickey )ديكـي فـولرADFهذه السالسل وحتديد درجة استقرارها وهذا }ستخدام اختبار (
  وعلى أساس الفرق األول   Levelعلى أساس املستوى األول  Philips-Perron) فليبس برينون PP، واختبار (املوسع
) احملسـوبة فـإدا كانـت القيمـة اجلدوليـة T( قيمـة مـع اجلدوليـة القيمـة مقارنـة طريـق عـن املتغـريات اسـتقرار علـى احلكـم ويـتم   
  عدم استقرار املتغري والعكس صحيح.) احملسوبة }لقيمة املطلقة فإن ذلك يعين Tأكرب من القيمة (
 نتائج هذين االختبارين: اجلدول التايلويبني 
 الزمنية السالسل لسكون الوحدة جدر اختبار) 15 -  4اجلدول رقم (
 %5عند مستوى   ADF  املتغريات
  الفروق االوىل levelعند مستوى   النموذج  
  احملسوبة  اجلدولية  احملسوبة  اجلدولية    
PIB 
  -2.3270  -1.9544  -0.0109  -2.9810  ولاأل
  -2.3270  -3.6032  -3.2178  -3.5950  الثاين
  -2.4978  -2,9862  0.4656  -1.9544  الثالث
DS 
 - 1.343 - 2.960  -4.2696  -2.9484  ولاأل
  -6.6586  -3.5529  -2.3172  -3.5592  الثاين
  - 1.927  - 1.952  -0.2100  1.9520  الثالث
IN 
  -3.4022  -2.9511  -1.4015  -2.9604  ولاأل
  -1.4943  -3.5950  -2,2204  -3.5628  الثاين





  -3.4083  -1.9510  1.9823  -1.9513  الثالث
M2 
  -3.0469  -2.9511  1.8848  -2.9484  ولاأل
  -3.5434  -3.5484  0.4619  -3.5442  الثاين
  -1.1156  -1.9513  2.3663  -1.9513  الثالث
TC  
  -7.0817  - 2.951  -1.5780  -2.9484  ولاأل
  -7.1417  - 35484  -2.2574  -3.5442  الثاين
  - 6.618  - 0.951  -1.7126  -1.9506  الثالث
  )03( امللحق رقم  eviews10املصدر: خمرجات بر{مج 
) احملسـوبة فـإدا كانـت القيمـة اجلدوليـة أكـرب T( قيمـة مـع اجلدوليـة القيمـة مقارنـة طريـق عـن املتغـريات اسـتقرار على احلكم ويتم
مـن خـالل اجلـدول  املتغـريات اسـتقرارية عـدم تفـرض الـيت العدميـة فرضـية مـن واملنطلقـة) احملسوبة }لقيمة املطلقـة Tالقيمة (من 
 أعاله نسجل مايلي:
 عنـــد مســـتوى نحجـــم الكتلـــة النقديـــة مســـتقريM2امجـــايل الـــدين العـــام إىل النـــاتج احمللـــي و  DSكـــل مـــن سلســـلة  
LEVEL . 
 عند املستوى األول. مستقرة CTالتضخم و معدل INمعدل منو الناتج احمللي اإلمجايل و BIPأما السالسل  
  :املعامالتاختبار  
 طريقـة }سـتعمال وهـذا الصـرف لسـعر االقتصـادي القياسـي النمـوذج بتقـدير سـنقوم: النمـوذج معـامالتتقـدير  -
 علـى النمـوذج تقـدير يف وسـنعتمد اخلطيـة، النمـاذج لتقـدير الطـرق بـرزأ مـن وهـي، (MCO) الصـغرى املربعـات
 :التايل اجلدول خالل من اخلطي التقدير نتائج لنا تظهر الرب{مج ىلإ البيا{ت ادخال وبعد eviews10 بر{مج
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  يلي:  من خالل اجلدول أعاله ميكن صياغة العالقة القياسية كما
 
TC= 3.479439 - 0.012267 DS - 0.040235 IN – 1.23E-07M2+ 0.003371 PIB 
  
  إليها نالحظ: لمن خالل النتائج املتوص
 املغــري املســتقلعكســية بــني وهــو مــا يــدل علــى وجــود عالقــة  ســالبةشــارته إاحملصــل عليهــا جنــد أن  DSملعامــل  }لنســبة 
 ةبوحــد DSوهــذا يتوافـق مــع املنطـق االقتصــادي حيـث إذا تغــري  أســعار الصـرف واملتغــري التـابعحجـم الــديون السـيادية 
لـه معنويـة اقتصـاد^ }لنسـبة ملنطقـة اليـورو خـالل فـرتة الدراسـة  DSاملعامـل  إذا، )-0,012(يتغـري  CTواحـدة فـإن 
 احملددة.
 املغــري املســتقلعكســية بــني وهــو مــا يــدل علــى وجــود عالقــة  ســالبةشــارته إاحملصــل عليهــا جنــد أن  INملعامــل  }لنســبة 
واحـدة  ة بوحـد INوهـذا يتوافـق مـع املنطـق االقتصـادي حيـث إذا تغـري  أسـعار الصـرف التـابع التضـخم واملتغـريمعـدل 
 ة اليورو خالل فرتة الدراسة احملددة.له معنوية اقتصاد^ }لنسبة ملنطق INاملعامل  إذا، )0.040-(يتغري  CTفإن 
 املغـري املســتقلعكسـية بــني وهــو مـا يــدل علـى وجـود عالقــة  سـالبةشـارته إاحملصــل عليهـا جنــد أن  M2ملعامـل  }لنسـبة 
 ةبوحــد M2وهــذا يتوافــق مــع املنطــق االقتصــادي حيــث إذا تغــري  أســعار الصــرف واملتغــري التــابع حجــم الكتلــة النقديــة
لــه معنويــة اقتصــاد^ }لنســبة ملنطقــة اليــورو خــالل فــرتة  M2املعامــل  إذا، )1.23E-07-(يتغــري  TCواحــدة فــإن 
 الدراسة احملددة.
 املغــري املســتقلطرديــة بــني وهــو مــا يــدل علــى وجــود عالقــة  موجبــةشــارته إاحملصــل عليهــا جنــد أن  PIBملعامــل  }لنســبة 
وهـذا يتوافـق مـع املنطـق االقتصـادي حيـث إذا تغـري  أسـعار الصـرف التـابع معدل النمو يف النـاتج احمللـي اإلمجـايل واملتغـري
PIB واحـــدة فـــإن ة بوحـــدTC  املعامـــل  إذا، )0.0033(يتغـــريPIB  لـــه معنويـــة اقتصـــاد^ }لنســـبة ملنطقـــة اليـــورو
 خالل فرتة الدراسة احملددة.
  النموذج معامالت) 17-  4اجلدول رقم (
  2R *2R  F  T  DW  املقايس اإلحصائية 
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   2Rمعامل التحديد_ 
     وهــي قريبــة مـــن الواحــد، أي أن املتغـــريات املســتقلة تفســـر 0.90إن القيمــة احملصــل عليهـــا ملعامــل التحديـــد تقــدر بــــ          
}ملئــة مــن ســعر الصــرف خــالل فــرتة الدراســة، ممــا يــدل علــى وجــود ارتبــاط قــوي بــني املتغــري التــابع واملتغــريات املســتقلة أمــا  90
  }ملئة تفسرها عوامل أخرى غري مدرجة يف النموذج وهي اخلطأ العشوائي. 10الباقي 





  2R _ معامل التحديد التوفيقي املعدل:
اإلحصائيون استخدام هذا املؤشر ألن معامـل التحديـد مغلطـا خصوصـا عنـدما يزيـد عـدد املتغـريات، حيـث يثـري معامـل يفضل 
  }ملئة. 89التحديد التوفيقي أن النموذج يفسر سعر الصرف بنسبة 
فهـــو علـــى األقـــل ُجييـــب علـــى ، R2لـــه جمموعـــة مـــن اخلصـــائص جتعلـــه وســـيلة قيـــاس جـــودة التوفيـــق أفضـــل مـــن 2Rإذن      
دة عــدد املتغــريات للنمــوذج، بــدون التفكــري يف ســبب ظهــور هــذه املتغــريات علــى كــل  تســاؤالت بعــض البــاحثني حــول أمهيــة ̂ز
جلــودة التوفيــق، حيــث أن القــرار حــول  R2حيــل كــل املشــاكل املتعلقــة }ملقيــاس 2Rحــال، رغــم ذلــك ال جيــب التفكــري يف أن
كانيـة ظهــور بعــض املتغــريات يف النمــوذج أم ال، تبقــى معتمــدة علـى اعتبــارات نظريــة أخــرى يف القيــاس االقتصــادي، كمــا أن إم
  تكون جد حساسة لنوع املعطيات أو البيا{ت املستعملة. 2Rالقيمة العددية لـ
ت املعلمــات نســتخدم اختبــار ســتودنت  :(T)ســتودنت  معــامالتاختبـار معنــو¢ت  _ قيــيم Lثــري نمت  (T)الاختبــار معنــ̂و
  املتغريات املفسرة  على املتغري التابع وذلك }ختبار الفرضيات اخلاصة }ملعلمات املقدرة .
 
للمعلمـات املقـدرة ) tabT) والقـيم اûدولـة (calTنقـوم بعـرض النتـائج مـن خـالل اجلـدول أد{ه والـذي يوضـح القـيم احملتسـبة (
 m) واليت تساويP+1(-N) و((K -N، وبدرجة حرية( %5عند مستوى معنوية 
36-(4+1)=31  
   أن حيث 2.039أي أن القيم اجلدولية تساوي 
Nعدد املشاهدات:    Kت     :عدد املقدراPعدد املتغريات املستقلة:  
  ):T( ستودنت معامالت)18-  4اجلدول رقم (
  التفسري  )calT(  )tabT(  املتغريات املفسرة
C 18.68 2.039  له معنوية  
PIB 0.56  2.039  ليس له معنوية  
DS  6.52  2.039  له معنوية  
IN  3.30  2.039  له معنوية  
M2   5.34  2.039  له معنوية  
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 tabTمــــــن القيمــــــة اûدولــــــة  أكــــــرب )calT )18.68) نالحــــــظ أن القيمــــــة احملتســــــبة C(ت}لنســــــبة للمعامــــــل الثابــــــ 
ـــــد أدىن مســـــتوى معنويـــــة 0Hوـــــذا نـــــرفض فرضـــــية العـــــدم  )2.039(  ، أي أن للمتغـــــري معنويـــــة إحصـــــائية عن
Poob=0.0000  مما يدل على أنه ميكن قبول الثابت يف النموذج عند مستوى معنويةα=0.05. 





 )tabT )2.039أكـــرب مـــن القيمـــة اûدولـــة  )calT )6.52) نالحـــظ أن القيمـــة احملتســـبة DS}لنســـبة للمعامـــل ( 
ممـا  24Poob=0.00، أي أن للمتغـري معنويـة إحصـائية عنـد أدىن مسـتوى معنويـة 0Hوـذا نـرفض فرضـية العـدم 
يف النمــــوذج عنــــد مســــتوى معنويــــة   النــــاتج احمللــــي االمجــــايل أيحجــــم الــــديون الســــيادية يــــدل علــــى أنــــه ميكــــن قبــــول 
α=0.05. 
 )Ttab )2.039أكــرب مــن القيمــة اûدولــة  )Tcal )3.30) نالحــظ أن القيمــة احملتســبة IN}لنســبة للمعامــل ( 
ممـا Poob=0.0000 ، أي أن للمتغـري معنويـة إحصـائية عنـد أدىن مسـتوى معنويـة H0وذا نرفض فرضية العـدم 
 .α=0.05يف النموذج عند مستوى معنوية   معدل التضخميدل على أنه ميكن قبول 
) Ttab )2.039) أكـرب مـن القيمـة اûدولـة Tcal )5.34) نالحـظ أن القيمـة احملتسـبة M2( }لنسـبة للمعامـل 
ممـا Poob=0.0000 ، أي أن للمتغـري معنويـة إحصـائية عنـد أدىن مسـتوى معنويـة H0وذا نرفض فرضية العـدم 
 .α=0.05يدل على أنه ميكن قبول حجم الكتلة النقدية يف النموذج عند مستوى معنوية  
 )Ttab )2.039مـن القيمـة اûدولــة  أقـل )Tcal )0.56) نالحـظ أن القيمـة احملتسـبة PIBسـبة للمعامـل (}لن 
ــــــلوــــــذا  ــــــه تغــــــري امل، أي أن  H0فرضــــــية العــــــدم  تقب ــــــيس ل ــــــةل ــــــد أدىن مســــــتوى معنوي ــــــة إحصــــــائية عن  معنوي
Poob=0.5775 يف النمــوذج عنــد مســتوى  معــدل منــو النــاتج احمللــي االمجــايل حــذفميكــن ممــا يــدل علــى أنــه
  .α=0.05معنوية  
Lثري سعر صرف اليورو إىل متغريات االزمة ، ومـن خـالل إعـادة التقـدير وحـذف املتغـري الغـري يفسر  ن النموذج الإو}لتايل ف   
  )حنصل على الناxئج التالية:PIBمعنوي معدل منو الناتج احمللي (
بعد حذف معدل  2016إىل 2009لسعر الصرف اليورو خالل الفرتة ) نتائج تقدير النموذج 19 - 4اجلدول رقم(
  )PIBمنو الناتج احمللي (
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  يلي:  من خالل اجلدول أعاله ميكن صياغة العالقة القياسية كما





TC= 3.413936 - 0.012172 DS – .364950  IN – 1.17E -07M2 
 التحليل االحصائي: 
 التـابعمن خالل نتائج التقـدير يتضـح أن مجيـع معـامل النمـوذج معنويـة احصـائيا ممـا يـدل علـى وجـود عالقـة بـني املتغـري 
  س التالية:يأسعار الصرف واملتغريات املستقلة وذلك من خالل املقاي
زمـة) بواسـطة معامـل التحديـد املسـتقلة ( معـامل األ واملتغـريات_ مت تفسري العالقة بني املتغري التـابع أسـعار الصـر لليـورو 
ات الـيت حتـدث يف املتغـري التـابع، مـن التغـري  %89) ومنه نستنتج أن املتغريات املستقلة تفسـر 0.89املصحح بقيمة (
  النسبة الباقية فرتجع إىل متغريات غري مدرجة يف النموذج. امأ
هلــا معنويــة إحصــائية ختتلــف عــن ســتيودنت تبــني أن كــل املعــامالت T_ مــن خــالل النمــوذج الســابق جنــد أن قيمــة 
  أي أا مقبولة وهلا Lثري على النموذج. 0.05الصفر وهي أقل من 
ميكن }ستخدام نسبة التباين املفسر، إىل التباين غري املفسر، ويتبع هذا توزيع  _ أما }لدراسة املعنوية الكلية للنموذج
−−1 و ، بدرجات حريةFفيشر  kn حيث ،n  1عدد املشاهدات و+k :عدد املعامل املقدرة  
                                 0............: 100 ====== kjH ββββ                                
               1H:∃معامل≠0                     :ضد الفرضية البديلة






















































             
−−1و kوبدرجيت حرية  αاûدولة عند مستوى معنوية )tabF(قيمة ) calF(فإذا جتاوزت اإلحصائية  kn  نقبل
خيتلف جوه̂ر عن الصفر. يف هذه احلالة، ميكن 2Rالفرضية القائلة Tن معامل النموذج ليست مجيعها مساوية للصفر وأن 
 القول أن للنموذج معنوية إحصائية.
وعليـه سـنرفض فرضـية  F)3,31( ).922أكـرب مـن القيمـة اجلدوليـة (  calF  97.74=جنـد أن قيـة فيشـر احملسـوبة 
غـري معـدوم وهـذا مـا يـدل علـى وجـود عالقـة العـدم ونقبـل الفرضـية البديلـة الـيت تـنص علـى وجـود علـى األقـل معامـل 
  خطية معنوية بني املتغري التابع واملتغريات املفسرة له ومنه للنموذج معنوية إحصائية.
  :)DWاختبار االرتباط الذايت الخطاء دربن واتسن (_ 
من أهم االختبارات الشائعة املستخدمة يف اكتشاف االرتباط الذايت من الدرجة األوىل  Durbin-Watsonيعترب اختبار 
  حسب الشكل:   
                                  ),0(~ 2uN σtttt uu    , 1 += −ρεε  
  ويهدف إىل اختبار الفرضيات التالية : 











  :DWجيب حساب إحصائية دربني واتسون  0Hالختبار فرضية العدم 































. ويتضح من املعادلة السابقة أنه إذا كانت 4و 0متثل القيمة احملسوبة لالختبار وLخذ قيمها بني  DWحيث أن اإلحصائية 
0=ρ  2فإن≅DW.  
(القيم اûدولة لالختبار)، اليت تشري إىل وجود أو عدم وجود ارتباط ذايت من الدرجة األوىل  dويوضح الشكل التايل قيم 
) يف اجلدول d )Ud,Ldموجب أو سالب، أو جتعل نتيجة االختبار غري حمددة، وتوجد قيم كل من احلدين األعلى واألدىن لـ 
  .لتوزيع دربني واتسون اإلحصائي





  كالتايل: DW) ميكن أن ُتستخرج نتيجة اختبار 1}العتماد على الشكل رقم (
LdDWإذا كانت   LdDWأو  > −>  . 0Hيرفض  4
UUإذا كانت   dDWd  . 0Hيقبل  4−<<
LUإذا كانت   dDWd −≤≤− ULأو 44 dDWd تكون نتيجة االختبار غري حمددة، ومن مث جيب إضافة  ≥≥
 بيا{ت أكثر.
اûدولة مع أخذ بعني االعتبار  القيمة، أما  1.120من خالل تقديرات النموذج قيمة داربن واتسن احملتسبة تساوي 
حيث  65.1و 92.1علىى التوايل  UdوLd جند قيم كال من  03املتغريات املستقلة  ووعد 36عدد املشاهدات 
جمال استقاللية األخطاء مما يشري إىل عدم وجود ارتباط الحظ من خالل الشكل أن قيمة دربن وانسن تقع يف منطقة 
 ذايت من الدرجة األوىل.
  Breusch-Godfreyاختبار _ 
يرتكز هذا االختبار على مضاعف الغرانج و الذي يسمح }ختبار وجود ارتباط ذايت من درجة أكرب من الواحد. منوذج 
   :يكتب على الشكل التايل pاالحندار الذايت لألخطاء من الدرجة 
                                    tptpttt u++++= −−− ερερερε ...2211  
  مشاهدة. p. نذكر أن }ستعمال هذه املعادلة، سنفقد 2Rمث حساب معامل التحديد اخلاص ذه املعادلة         
  :اليت ينبغي اختبارها هي 0Hفرضية استقاللية األخطاء  
                                      0...: 210 ==== pH ρρρ    





)(2اإلحصائية  RpnLM )(2. إذا كانpبدرجة حرية 2χتتبع توزيع  =−× Rpn 2)(أكرب من −× pχ القيمة)
 فرضية استقاللية األخطاء. 0H)، فإننا نرفض αبنسبة معنوية 2χاحلرجة لتوزيع




  eviews10املصدر: خمرجات برzمج           
نقبل الفرض العدم ونرفض الفرض البديل ومنه  0.05أكرب من  Prob=0.5885 واليت تساوي  pمن خالل القيمة 
 ارتباط ذايت بني األخطاء. دميكن القول Tنه ال يوج
  التحليل االقتصادي: 
تشري نتائج التقدير الواردة ىفي النموذج السابق إىل أن متغريات األزمة العاملية املتمثلة يف حجم الديون السيادية ومعدل 
ي خالل الفرتة منو الناتج احمللي وحجم التضخم والكتلة النقدية أثرت على سعر صر العملة األوربية أما الفرنك السويسر 
  ) حيث يتضح مايلي:2016إىل  2008( 
احملصــل عليهــا جنــد أن إشــارته ســالبة وهــو مــا يــدل علــى وجــود عالقــة عكســية بــني املغــري  DS}لنســبة ملعامــل  
املستقل حجم الديون السـيادية واملتغـري التـابع أسـعار الصـرف وهـذا يتوافـق مـع املنطـق االقتصـادي حيـث إذا تغـري 
DS  بوحـــدة واحـــدة فـــإنCT ) حجـــم الـــديون الســـيادية يف دول منطقـــة اليـــورو ارتفـــعفقـــد  )-0.012يتغـــري      
واســتمر خــالل  2014يف الفصــل الثالــث مــن ســنة  93.1إىل  2008الثلــث األول مــن ســنة  يف 65.8مــن 
ة) اخنفضــت النــاتج اإلمجــايل وعلــى العكــس مــن ذلــك (بعالقــة عكســي نمــ %90حبــوايل  ع}الرتفــا فــرتة االزمــة 
         2008يف الثلـــــث األول مـــــن ســـــنة 1.601أســــعار صـــــرف اليـــــورو أمـــــا الفرنـــــك السويســـــري مـــــن أعلـــــى نســـــبة 
مـع وجـود توجـه عـام واضـح حنـو االخنفـاض خـالل فـرتة الدراسـة  2016يف الثلث األخـري مـن سـنة  1.021إىل 
 ,Benjamin Gampfer, Ann-Katrin Petersen) والدراسـة 12 - 4مـن خـالل اجلـدول رقـم (مالحظتـه ن كـمي
Dr. Rolf Schneider , Scenarios for government debt in Europe    وMichael Ehrmann, 
Chiara Osbat , Jan Strasky and Lenno Uusküla بعنـوان The euro exchange rate during the 
European sovereign debt crisis dancing to its own tune? (حـول التـأثري السـليب  ( دراسـات سـابقة
  مع الدراسة التحليلية يف املبحث السابق.كذلك وربية وهو ما يتوافق  على العملة األ لألزمة
احملصــل عليهــا جنــد أن إشــارته ســالبة وهــو مــا يــدل علــى وجــود عالقــة عكســية بــني املغــري  IN_ }لنسـبة ملعامــل  
 INاملســتقل معــدل التضــخم واملتغــري التــابع أســعار الصــرف وهــذا يتوافــق مــع املنطــق االقتصــادي حيــث إذا تغــري 





ن فقــد ارتفعــت معــدالت التضــخم واألســعار لــدى العديــد مــ)، 0.0364-يتغــري ( CTة واحــدة فــإن  بوحــد
وهو ما ميكـن مالحظتـه مـن خـالل  دول املنطقة وهو ما نعكس على القدرة الشرائية لدول اليورو وحتديدا اليو{ن
 ).12- 4اجلدول رقم (
احملصــل عليهــا جنــد أن إشــارته ســالبة وهــو مــا يــدل علــى وجــود عالقــة عكســية بــني املغــري  M2}لنســبة ملعامــل  
بع أســعار الصــرف وهــذا يتوافــق مــع املنطــق االقتصــادي حيــث إذا تغــري املســتقل حجــم الكتلــة النقديــة واملتغــري التــا
M2  بوحـــدة واحـــدة فـــإنTC ) 1.17-يتغـــريE-07 ،( فقـــد ارتفـــع حجـــم الكتلـــة النقديـــة يف دول منطقـــة
يف الفصــــل الرابــــع مــــن ســــنة  10709829إىل  2008يف الثلــــث األول مــــن ســــنة  7539505اليــــورو مــــن 
ـــة وعلـــى العكـــس مـــن ذلـــك  ع}الرتفـــا واســـتمر خـــالل فـــرتة االزمـــة  20016 بشـــكل مســـتمر خـــالل فـــرتة الدراي
يف الثلـث األول 1.601(بعالقة عكسية) اخنفضت أسعار صرف اليورو أما الفرنـك السويسـري مـن أعلـى نسـبة 
مــع وجــود توجــه عــام واضــح حنــو االخنفــاض  2016يف الثلــث األخــري مــن ســنة  1.021إىل  2008مــن ســنة 
) وهــو مــا يتناســق مــع سياســة التســيري 12 - 4مالحظتــه مــن خــالل اجلــدول رقــم ( خــالل فــرتة الدراســة ميكــن
صــندوق  الكمــي وضــخ النقــود الــيت اتبعهــا االحتــاد األوريب وانشــاء صــندوق االســتقرار األوريب والقــروض املمنوحــة
ملبحــث ) وهــو مــا يتوافــق كــذلك مــع الدراســة التحليليــة يف ا11 - 2) و(10 – 2اجلــدولني رقــم ( النقــد الــدويل
   السابق.
  قياس األثر على سعر صرف الدوالر: الثاين املطلب
  النموذج يف املستخدمة املتغريات وصف: أوال         
     الوسـط احلسـايب لوصـف النزعـة  املتغـريات،يـتم االسـتعانة بـبعض مقـايس اإلحصـاء الوصـفي لتقـدمي صـورة وملخـص عـن        
إىل عـدد املشـاهدات  }إلضـافةاملركزية، االحنراف املعيـاري لوصـف التشـتت، القيمـة الـدنيا، القيمـة العظمـى، وهـذا لكـل متغـري، 
 :)21 – 4( رقمل ومت تلخيص النتايج يف اجلدو 
لدوالر5 اخلاصة النموذج متغريات وصف) 21 – 4( رقم اجلدول  
 CT DS IN M2 PIB 
 Mean  0.984111  94.52222  0.378611  10191.88  1.472500 
 Median  0.971500  99.30000  0.400000  10113.65  1.950000 
 Maximum  1.158000  105.7000  2.200000  13225.70  5.200000 
 Minimum  0.825000  64.10000 -2.800000  7660.500 -8.200000 
 Std. Dev.  0.077706  10.88832  0.859575  1696.831  2.633416 
 Skewness  0.452417 -1.304814 -1.161914  0.189052 -1.791593 
 Kurtosis  2.774485  3.835096  6.710287  1.751300  7.178784 
      
 Jarque-Bera  1.304374  11.26132  28.74961  2.553320  45.45218 
 Probability  0.520905  0.003586  0.000001  0.278968  0.000000 





      
 Sum  35.42800  3402.800  13.63000  366907.7  53.01000 
 Sum Sq. 
Dev. 
 0.211336  4149.442  25.86043  1.01E+08  242.7209 
 Observations  36  36  36  36  36 
  Eviews 10املصدر: خمرجات برzمج 
) مشاهدة، وهي كافية للدراسات القياسية، ومبقارنة االحنراف 36نالحظ أن حجم العينة اليت مت اختيارها للدراسة تبلغ (
  على الرتتيب. DS ،PIB، IN3، CTتتميز }حنراف معياري ألكرب مث تليها، M2املعيار فنالحظ أن 
  أما من حيث أعلى قيمة وأدى قيمة فنسجل:
  2008يف الربع الثالث من سنة ، أما أدىن قيمة له 2014الربع الثاين من سنة يف    PIBأعلى قيمة للمتغري   
  2008يف الربع األول من سنة ، أما أدىن قيمة له 2016من سنة  الثالثالربع يف    DSأعلى قيمة للمتغري   
  2008من سنة  الثالث الربعيف ، أما أدىن قيمة له 2008من سنة  االولالربع يف    INأعلى قيمة للمتغري   
 2008يف الربع األول من سنة ، أما أدىن قيمة له 2016الربع االخري من سنة يف    M2أعلى قيمة للمتغري   
  2011من سنة  الثالثيف الربع ، أما أدىن قيمة له 2008من سنة  االخريالربع يف    CTأعلى قيمة للمتغري   
  تقيم النموذج احصائيا: mنيا
 :الزمنية السالسل لسكون الوحدة رذج اختبار 
  الزمنية السالسل لسكون الوحدة جدر اختبار) 22 -  4( رقم اجلدول
 %5عند مستوى   ADF  املتغريات
  الفروق االوىل levelعند مستوى   النموذج  
  احملسوبة    احملسوبة  اجلدولية    
TC 5.403127  - 2.951125  - 1.948625  - 2.948404  ولاأل -  
  - 5.349241  - 3.548490  - 1.854400  - 3.544284  الثاين
  - 5.490694  - 1.951000  - 0.401024  - 1.950687  الثالث
DS 3.854845  - 2.954021  - 5.079890  - 2.954021  ولاأل -  
  - 5.302657  - 3.552973  - 3.601966  - 3.544284  الثاين
  - 2.972519  - 1.951000  3.185977  - 1.950687  الثالث
IN 7.358515  - 2.957110  - 8.577152  - 2.951125  ولاأل -  
  - 7.231722  - 3.557759  - 8.471875  - 3.548490  الثاين
  - 7.432634  - 1.951687  - 1.086791  - 1.951687  الثالث
M2 4.063576  - 2.951125  1.799411  - 2.948404  ولاأل -  
  - 4.180970  - 3.548490  - 1.615511  - 3.548490  الثاين





  - 1.336077 - 1.951000  12.47675  - 1.950687  الثالث
PIB  7.190164  - 2.951125  - 3.329029  - 2.948404  ولاأل -  
  - 7.087494  - 3.548490  - 3.679360  - 3.544284  الثاين
  - 7.297508  - 1.951000  - 2.353271  - 1.951000  الثالث
  
  )03رقم  (امللحق eviews10املصدر: خمرجات برzمج 
) احملسـوبة فـإدا كانـت القيمـة اجلدوليـة أكـرب T( قيمـة مـع اجلدوليـة القيمـة مقارنـة طريـق عـن املتغـريات اسـتقرار على احلكم ويتم
مـن خـالل اجلـدول  املتغـريات اسـتقرارية عـدم تفـرض الـيت العدميـة فرضـية مـن واملنطلقـة) احملسوبة }لقيمة املطلقـة Tمن القيمة (
 أعاله نسجل مايلي:
 . LEVEL عند مستوى نالنقدية مستقريحجم الكتلة M2و  معدل التضخم INكل من سلسلة  
 عند املستوى األول. مستقرة CTحجم الديون السيادية و DSمعدل منو الناتج احمللي اإلمجايل  BIPأما السالسل  
  النموذج معامالتتقدير mلثا: 
 وهـي (MCO)،املربعـات طريقـة }سـتعمال وهـذا الصـرف لسـعر االقتصـادي القياسـي النمـوذج بتقـدير سـنقوم    
 ادخـال وبعـد eviews10 علـى بـر{مج النمـوذج تقـدير يف وسـنعتمد اخلطيـة، النمـاذج لتقـدير الطـرق ابـرز مـن
 :التايل اجلدول خالل من اخلطي التقدير نتائج لنا تظهر البيا{ت اىل الرب{مج
 2016 إىل2009 الفرتة خالل الدوالر الصرف لسعر النموذج تقدير نتائج) 23- 4(رقم اجلدول
 
 Eviews 10 برzمج خمرجات: املصدر
  يلي:  من خالل اجلدول أعاله ميكن صياغة العالقة القياسية كما 
  
TC= 34873.1  - 005463.0  DS + 001162.0  IN + 1.2E-05M2- 0.005768 PIB 
   
  إليها نالحظ: لمن خالل النتائج املتوص 





 املغـري املسـتقلعكسـية بـني وهـو مـا يـدل علـى وجـود عالقـة  سـالبةاحملصـل عليهـا جنـد أن اشـارته  DS}ملسـبة ملعامـل  
 ةبوحـد DSوهـذا يتوافـق مـع املنطـق االقتصـادي حيـث إذا تغـري  أسـعار الصـرف واملتغري التـابعحجم الديون السيادية 
 للــوال^ت املتحــدة األمريكيــةلــه معنويــة اقتصــاد^ }لنســبة  DS، إذا املعامــل )-0.0054(يتغــري  CTواحــدة فــإن 
 خالل فرتة الدراسة احملددة.
احملصــل عليهــا جنــد أن اشــارته موجبــة وهــو مــا يــدل علــى وجــود عالقــة طرديــة بــني املغــري املســتقل  IN}ملســبة ملعامــل  
ة  بوحــد INمعــدل التضــخم واملتغــري التــابع أســعار الصــرف وهــذا ال يتوافــق مــع املنطــق االقتصــادي حيــث إذا تغــري 
ليس له معنويـة اقتصـاد^ }لنسـبة للـوال^ت املتحـدة األمريكيـة  IN)، إذا املعامل 0.0011يتغري ( CTواحدة فإن 
 خالل فرتة الدراسة احملددة.
احملصـل عليهـا جنـد أن اشـارته سـالبة وهـو مـا يـدل علـى وجـود عالقـة عكسـية بـني املغـري املسـتقل  M2}ملسبة ملعامـل  
بوحـدة  M2وهـذا يتوافـق مـع املنطـق االقتصـادي حيـث إذا تغـري حجـم الكتلـة النقديـة واملتغـري التـابع أسـعار الصـرف 
لــيس لــه معنويــة اقتصــاد^ }لنســبة للــوال^ت املتحــدة  M2)، إذا املعامــل 1.12E-05-يتغــري ( CTواحــدة فــإن 
 األمريكية خالل فرتة الدراسة احملددة.
بـني املغـري املسـتقل  عكسـيةد عالقـة وهـو مـا يـدل علـى وجـو  سـالبةاحملصل عليهـا جنـد أن اشـارته  PIB}ملسبة ملعامل  
يتوافـق مـع املنطـق االقتصـادي حيـث إذا ال معدل النمـو يف النـاتج احمللـي اإلمجـايل واملتغـري التـابع أسـعار الصـرف وهـذا 
}لنســــبة لــــه معنويــــة اقتصــــاد^ لــــيس  PIB)، إذا املعامــــل 0.0057يتغــــري ( CTبوحــــدة واحــــدة فــــإن  PIBتغــــري 
 ية خالل فرتة الدراسة احملددة.للوال^ت املتحدة األمريك
  النموذج معامالت) 24- 4( اجلدول
  2R *2R  F  T  DW  املقايس اإلحصائية
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     أي أن املتغـــريات املســـتقلة تفســـر 4746.0إن القيمـــة احملصـــل عليهـــا ملعامـــل التحديـــد تقـــدر بــــ :  2Rمعامـــل التحديـــد _
املتغـري التـابع واملتغـريات بـني  أقـل مـن املتوسـطمـن سـعر الصـرف خـالل فـرتة الدراسـة، ممـا يـدل علـى وجـود ارتبـاط  47.46%
  عوامل أخرى غري مدرجة يف النموذج وهي اخلطأ العشوائي.  تفسرها %52.54املستقلة أما الباقي 
  2R _ معامل التحديد التوفيقي املعدل:
يفضل اإلحصائيون استخدام هذا املؤشر ألن معامـل التحديـد مغلطـا خصوصـا عنـدما يزيـد عـدد املتغـريات، حيـث يثـري معامـل 
  .%40.68التحديد التوفيقي أن النموذج يفسر سعر الصرف بنسبة 





   : (T)ستودنت  معامالتاختبار معنو¢ت  _      
  ):T( ستودنت معامالت)25-  4( رقم اجلدول
  التفسري  )calT(  )tabT(  املفسرةاملتغريات 
C 12,95 2.039  له معنوية  
PIB 1,16-  2.039  ليس له معنوية  
DS  2,80-  2.039  ليس له معنوية  
IN  0,08  2.039  ليس له معنوية  
M2   0,665  2.039  ليس له معنوية  
  Eviews 10 برzمج خمرجات: املصدر
 tabTمــــــن القيمــــــة اûدولــــــة  ) أكــــــربcalT )95.12) نالحــــــظ أن القيمــــــة احملتســــــبة C}لنســــــبة للمعامــــــل الثابــــــت( 
ـــــد أدىن مســـــتوى معنويـــــة 0H) وـــــذا نـــــرفض فرضـــــية العـــــدم 2.039(  ، أي أن للمتغـــــري معنويـــــة إحصـــــائية عن
Poob=0.0000  مما يدل على أنه ميكن قبول الثابت يف النموذج عند مستوى معنويةα=0.05. 
مـــن القيمـــة اûدولـــة  أكرب(}لقيمـــة املطلقـــة)) -calT )80.2) نالحـــظ أن القيمـــة احملتســـبة DS}لنســـبة للمعامـــل ( 
tabT )2.039 0فــرض العــدم ال نــرفض) وــذاH  معنويــة إحصــائية عنــد أدىن مســتوى معنويــةلــه تغــري امل، أي أن 
Poob=0.0086 ــــى أنــــه ميكــــن ــــة   حــــذفممــــا يــــدل عل ــــد مســــتوى معنوي ــــديون الســــيادية يف النمــــوذج عن حجــــم ال
α=0.05. 
) tabT )2.039مـــن القيمـــة اûدولـــة  أقـــل) calT )08.0) نالحـــظ أن القيمـــة احملتســـبة IN}لنســـبة للمعامـــل (  
 معنويــــة إحصــــائية عنــــد أدىن مســــتوى معنويــــةلــــيس لــــه ملتغــــري ا، أي أن  0Hالعــــدم  الفــــرض العــــدم نقــــلوــــذا 
Poob=0.93 معدل التضخم يف النموذج عند مستوى معنوية   حذفمما يدل على أنه ميكنα=0.05. 
) tabT )2.039مـــن القيمـــة اûدولـــة  أقـــل) calT )97.0) نالحـــظ أن القيمـــة احملتســـبة M2}لنســـبة للمعامـــل ( 
ــــــل الوــــــذا  ــــــه ملتغــــــري ا، أي أن  0Hفــــــرض العــــــدم نقب ــــــيس ل ــــــةل ــــــد أدىن مســــــتوى معنوي ــــــة إحصــــــائية عن  معنوي
Poob=0.336 حجـــــم الكتلـــــة النقديـــــة يف النمـــــوذج عنـــــد مســـــتوى معنويـــــة   حـــــذفممـــــا يـــــدل علـــــى أنـــــه ميكـــــن
α=0.05. 
) tabT )2.039مــن القيمــة اûدولــة  أقــل) -calT )16.1) نالحــظ أن القيمــة احملتســبة PIB}لنســبة للمعامــل ( 
ــــــلوــــــذا  ــــــه ملتغــــــري ا، أي أن  0Hفــــــرض العــــــدم ال نقب ــــــيس ل ــــــد ل ــــــة إحصــــــائية عن ــــــةمعنوي  أدىن مســــــتوى معنوي
Poob=0.2534  مما يدل على أنه ميكن حذف معدل منو الناتج احمللـي االمجـايل يف النمـوذج عنـد مسـتوى معنويـة
α=0.05.  
ـــائج املتوصـــل اليهـــا ميكـــن القـــول أن متغـــريات النمـــوذج الـــذي مت اعتمـــاده مل تكـــن ذات داللـــة إحصـــائية               مـــن خـــالل النت
  .}ستثناء حجم الديون السيادية يف حالة العملة األمريكية الدوالر





                  2016إىل 2009) نتائج تقدير النموذج لسعر الصرف اليورو خالل الفرتة 26 -  4اجلدول رقم( 
     غري املعنوية املاغريات بعد حذف
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  من خالل اجلدول أعاله ميكن صياغة العالقة القياسية كما يلي: 
TC= 1.422974 - 0.004643 DS  
  
 التحليل االحصائي: 
معــامل النمــوذج حجــم الــديون الســيادية املعلــم الوحيــد ذو دالل معنويــة أمــا بقيــة مــن خــالل نتــائج التقــدير يتضــح أن 
مــن خــالل الســيادية فقــط  وحجــم الــديونمعنويــة احصــائيا ممــا يــدل علــى وجــود عالقــة بــني املتغــري التــابع ليســت هلــا 
  املقاييس التالية:
بواســطة معامــل التحديــد املصــحح حجــم الــديون الســيادية مت تفســري العالقــة بــني املتغــري التــابع أســعار الصــر لليــورو و  
مـــن التغـــريات الـــيت حتـــدث يف املتغـــري التـــابع، أمـــا  %42) ومنـــه نســـتنتج أن املتغـــريات املســـتقلة تفســـر 0.42بقيمـــة (
 النسبة الباقية فرتجع إىل متغريات غري مدرجة يف النموذج.
إحصـائية وهـي أقـل حجم الديون السـيادية هلـا معنويـة ستيودنت تبني أن Tمن خالل النموذج السابق جند أن قيمة  
 ا مقبولة وهلا Lثري على النموذج.أي أ 0.05من 
أما }لدراسة املعنوية الكلية للنموذج ميكن }ستخدام نسبة التباين املفسر، إىل التبـاين غـري املفسـر، ويتبـع هـذا توزيـع  
 ، Fفيشر 
وعليـه سـنرفض فرضـية  F)1.31(= )4.17أكـرب مـن القيمـة اجلدوليـة (   calF= 24.95 جند أن قيـة فيشـر احملسـوبة 
العـدم ونقبـل الفرضـية البديلـة الـيت تـنص علـى وجـود علـى األقـل معامــل غـري معـدوم وهـذا مـا يـدل علـى وجـود عالقـة 
 خطية معنوية بني املتغري التابع واملتغريات املفسرة له ومنه للنموذج معنوية إحصائية.
  





  ):DWاختبار االرتباط الذايت الخطاء دربن واتسن (_ 
، أما القيمة اûدولة مع أخذ بعني االعتبار 0.645من خالل تقديرات النموذج قيمة داربن واتسن احملتسبة تساوي 
حيث  41.1و 52.1علىى التوايل  UdوLd جند قيم كال من  01ووعد املتغريات املستقلة  36عدد املشاهدات 
وهذا يعين أن النموذج يعاين من مشكل االرتباط ، الرفضالحظ من خالل الشكل أن قيمة دربن وانسن تقع يف منطقة 
 الذايت لألخطاء.
 Breusch-Godfreyاختبار _ 
  Breusch-Godfrey اختبار )27-  4( رقم اجلدول
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نقبل الفرض العدم ونرفض الفرض البديل ومنه  0.05أكرب من  Prob=0.1882 واليت تساوي  pمن خالل القيمة 
  ارتباط ذايت بني األخطاء. دميكن القول Tنه ال يوج
  التحليل االقتصادي: 
تشري نتائج التقدير الواردة يف النموذج السابق إىل أن متغريات األزمة العاملية املتمثلة يف حجم الديون السيادية           
ج احمللي وحجم التضخم والكتلة النقدية على سعر صر العملة األوربية أما الفرنك السويسري خالل ومعدل منو النات
الديون السيادية وهو ما يتوافق مع الواقع  ممل تعطي دالالت إحصائية }ستثناء حج) 2016إىل  2008(الفرتة 
صادي حيث مل تتأثر العملة األا         استفادت منها يف مقابل العملة األوربيةمريكية بشكل كبري }ألزمة بلى القت














ومنـذ الكسـاد ، نفـاق العـاملتمويل االسـتثمار واإل الرأمسايلن تستدين احلكومات يف النظام االقتصادي أمن الطبيعي        
اصــدار ســندات ديــن لتمويــل املشــروعات الكبــري يف عشــرينيات القــرن املاضــي واحلكومــات تقــرتض حمليــا ومــن اخلــارج عــرب 
ومــع منــو االقتصــاد وزDدة العائــدات العامــة مــن الضــرائب والرســوم تــتمكن احلكومــات مــن تســديد ديو?ــا، وتقليــل ، العامــة
تزيـد نسـبته مـن النـاتج احمللـي  ، يصبح مشكلة حنيوخصوصا إذا كان دينا سيادDلكن الدين احلكومي، ، العجز يف امليزانية
 .فق لتحسن عائدات الدولةأ عن النصف ويبدو عجز امليزانية يف ازدDد ودون مجايلاإل
ن احلكومــات أذ إورو_، أمريكيــة و ة، وخاصــة يف الــوالDت املتحــدة األخــري وهــذا مــا حــدث يف العقــود الثالثــة األ           
زمـة ومـع األ، رار التحسـن االقتصـاديقـرتاض ومل تعبـأ كثـريا مبسـتوDت الـدين السـيادي اخلطـرة مـع توقـع اسـتمتوسـعت يف اإل
  .ككل  الرأمسايلسس االقتصاد أ، انفجرت فقاعة مالية هائلة هزت 2007املالية اليت ضربت العامل عام 
ســليب بعيــد املــدى علــى الوضــع املــايل  أثــرخــرى علــى ديــون معدومــة هائلــة أكــان ال?يــار مصــارف كــربى وانكشــاف و        
حينمـا ، ورو_ الغربيـةأمريكـا و أكرب كان يف االقتصادات اليت توسعت يف القطاع املايل وحتديـدا لكن الضرر األ، العاملي ككل
ليصــبح جــزءا مــن عمليــة املضــاربة والــربح فقــط بــدون عــن هدفــه احلقيقــي حــرف التمويــل و مت التالعــب يف النظــام املصــريف، 
نشـــاطا  أصـــبحوســـع فحســـب، بـــل القتصـــادي األداة ووســـيلة ضـــمن النشـــاط اأالقطـــاع املصـــريف واملـــايل  ، فلـــم يعـــداإلنتـــاج
 .ماليات احلكومات وميزانيات الدول يف االقتصادات الرئيسية zثرتزمة أعندما دخل القطاع يف  لذا، مستهدفا حبد ذاته
ـــدول يف أزمـــةو         ـــيت  بســـبب االســـتدانة وسياســـات التيســـري الكمـــي وضـــخ النقـــود دخلـــت ال ـــديون الســـيادية ال  أثـــرت    ال
دهور األوضــاع االقتصــادية يف العديــد مــن الــدول املتقدمــة، كمــا أثــرت تــعلــى كــل اجلوانــب االقتصــادية واملاليــة وأدت إىل 
    قيمــة العملــة  وzثــر فلــك مــن خــالل ســوق الصــر ذبشــكل مباشــر علــى العملــة األوربيــة املوحــدة والــدوالر األمريكــي وبــرز 
مــن أجــل خلــق عملــة والتفكــري اســتمرار اليــورو كعملــة، وبــدأ التوجــه  علــى املســتوى الــدويل بلــى دخــل الشــك يف إمكانيــة
ن العمــالت ارتكازيــة بديلــة للــدوالر وإدخــال اليــوان الصــيين ســلة العمــالت الدوليــة والتوجــه للعمــالت االلكرتونيــة كبــديل عــ
  رتكازية.اإل
zثريهـا علـى أسـعار صـرف العمـالت  ومـن هنـا حاولنـا توضـيح حجـم أزمـة الـديون السـيادية يف الـدول املتقدمـة ومـدا       
  األهم عامليا اليورو والدوالر.
قمنـا يف البدايـة مـن حيـث  اخلارجيـة،جبوانـب اإلشـكالية مـن خـالل التعـرف علـى اإلطـار النظـري للـديون أحطنـا وقـد       
) والــيت قــد ارجيــةالقـروض اخلبتحديـد مفهــوم التمويــل الــدويل الـذي يعــد مصــدرا أساســيا للحصـول علــى األمــوال اخلارجيــة (
تتحول إىل أزمة مديونية يف حـال عـدم االلتـزام ـا، ويف حـال كانـت هـذه القـروض _لعملـة الصـعبة وعلـى مسـتوى األسـواق 





التصـنيف االئتمـاين مؤسسـات و  وطـرق القيـاسؤشـرات امل تتـداخل فيهـا ديـون سـياديةعـن أزمـة  املاليـة العامليـة فإننـا نتحـدث
  ضمن الفصل األول من الدراسة.وطرق املعاجلة، وهو ما جاء 
حصـائيات املتعلقـة األوربيـة حيـث بلغـت اإلالـدول  وحتديـدا يف الـدول املتقدمـة 2009وهـذا مـا بـرز مـع ?ايـة عـام          
حبجم الديون السيادي أرقاما قياسية خصوصا يف اليون واسبانيا وإيطاليا والربتغال وارتفع الدين إىل الناتج احمللي مبـا يفـوق 
مــا حددتــه معاهــدة ماســرتاخت ودخــل االقتصــاد األوريب مرحلــة التـــدهور وهــو مــا تبــني مــن خــالل تــدين معــدالت النمـــو 
وربيــة وهــدد بتفكــك أهــم تكتــل اقتصــادي يف العــامل رغــم كــل اجلهــود الــيت مت عــدالت البطالــة و وتضــخم العملــة األوارتفــاع م
ة االوربيــة، ومل يقتصــر ارتفــاع حجــم الــديون الســيادية علــى القــارة بــذهلا مــن البنــك الــدويل وصــندوق النقــد الــدويل واملفوضــي
مـــا  %120مريكيــة واليــا_ن وبريطانيـــا ارتفعــت فيهــا األرقــام بشــكل كبــري تفــوق ربيــة فحســب، فــالوالDت املتحــدة األاألو 
  من الدراسة. الثاينشكل واليزال قنبلة موقوتة يف وجه االقتصاد العاملي. وهو ما جاء ضمن الفصل 
 يشتمل الذي ،التارخيي والتطور والنظماألنواع  كما مت التطرق يف الفصل الثالث إىل أسعار الصرف بكامل جوانبها         
 خالل التسعينات املالية(أزمات الصرف) مر ا والعوامل املتحكمة فيه وحتليل األزمات اليت واحملطات خمتلف املراحل على
       رتكازيـة الدوليـة _عتبارهـا حمـور الدراسـةومـن جهـة أخـرى تناولنـا العمـالت اإل ، احلاليـة العامليـة املاليـة األزمـة غايـة إىل
ــــه  ــــة يف العــــامل الــــدوالر األمريكــــي واليــــورو األوريب واجلني ــــد خصائصــــها ووظائفــــا وأهــــم العمــــالت اإلرتكازي مــــن خــــالل حتدي
 صرفها. اإلسرتليين الربيطاين والفرنك السويسري والعوامل املتحكمة يف أسعار
ـــديون الســـيادية القياســـية، إظهـــار zثـــري التحليليـــة و واملتمثـــل يف الدراســـة  الرابـــعلفصـــل مت خـــالل اويف األخـــري            أزمـــة ال
عـدد مـن العمـالت  مأمـا عر صـرف اليـورو بشـكل خـاص والـدوالرعلى أسعار صرف اليورو والدالل من خالل قراءة يف أسـ
أما من الناحية القياسية فقد مت حتديد أهم معلمات األزمة وzثريها على أسعار صرف أهـم عملتـني ارتكـازيتني يف  األخرى،
  االقتصاد العاملي األورو والدوالر. 
  نتائج الدراسة: ميكن تقسيم نتائج الدراسة إىل قسمني أساسيني مها:
 يلي:ومن أهم نتائج هذا القسم نذكر ما نتائج القسم النظري:  
وربيــة والــوالDت حجــم الــديون الســيادية الــيت يعــاين منهــا أهــم االقتصــادات العامليــة املتقدمــة و_لتحديــد الــدول األ .1
يســتحيل إعــادة تســديدها وهــو مــا أعلنتــه العديــد مــن الــدول مريكيــة بلــغ أرقامــا قياســيا وغــري مســبوقة املتحــدة األ
 .العاملي وتنذز زمة عاملية قد تكون غري مسبوقةتشكل ديدا كبريا على االقتصاد خصوصا اليون 
مل يعــد االســتثمار يف أذوت اخلزانــة أو ســندات احلكوميــة يف الــدول املتقدمــة آمــن بشــكل كامــل حيــث أثبتــت  .2
      االزمـــة عـــدم قـــدرت الـــدول عـــال الوفـــاء _التزاماـــا مثـــل اليـــون وإيطاليـــا واســـبانيا دون اللجـــوء إىل املســـاعدات
 .ات الدوليةمن اهليئ





         زمـــــة يف منطقـــــة اليـــــورو آرا كبـــــرية علـــــى مجيـــــع جوانـــــب االقتصـــــاد وهـــــددت _?يـــــار أكـــــرب تكتـــــل خلقـــــت األ .3
ناريو األقـرب يف مرحلـة نقدي واقتصادي عاملي حيث كان سـيناريو تفكـك أو إعـادة تشـكيل منطقـة اليـورو السـي
  زمة.اشتداد األ
     زمـــات املاليـــة واالقتصـــادية وهـــو مـــا بـــرز يعتـــرب النقطـــة احملوريـــة يف خلـــق األالفســـاد اإلداري وســـوء التســـري املـــايل  .4
 .تمن خالل احلالة اليونية واإليطالية وارتفاع نسب الرشاوي واالختالسا
الفــارق الكبــري بــني االقتصــاد احلقيقــي واالقتصــاد املــايل حيــث أن حجــم املعــامالت املاليــة ميثــل أضــعاف مــا يــتم  .5
      خــدمات وكــل ذلــك _العتمــاد علــى أســعار الفائــدة مــن أجــل حتقيــق األر_ح، وهــو مــا أدىانتاجــه مــن ســلع و 
صــل  إىل عــدم اســتخدام االمــوال املســتدانة يف خلــق اإلنتــاج وحتقيــق العائــد و_لتــايل عــدم القــدرة علــى تســديد أ
 الدين والفوائد والدخول يف االزمات.
قتصـــادية وخصوصـــا ضـــرورة تـــرابط التكامـــل املـــايل مـــع ضـــرورة إعـــادة دراســـة شـــكل وشـــروط جنـــاح التكـــتالت اال .6
النقدي من أجل جتنب الصدمات االقتصادية واملالية وهو مـا يظهـر مـن خـالل اخـتالف احلالـة بـني دول منطقـة 
  مريكية.اليورو والوالDت املتحدة األ
يف التسـعينيات أدت إىل ا?ـار زمـات املاليـة فأزمـة املديونيـة رتكازية تكون أكثر قدرة علـى مقاومـة األالعمالت اإل .7
عمــالت يف الــدول الناميــة، عكــس الــدول املتقدمــة الــيت متكنــت ولــو بشــكل مؤقــت ومكلــف مــن جتنــب ا?يــار 
 رتكازية.عمالا اإل
رتكازيـة تتـأثر بـنفس العوامـل االقتصـادية الـيت تتـأثر ـا العمـالت احملليـة إال أن درجـة أسعار صـرف العمـالت اإل  .8
 .عملة االرتكازية والعملة احمللية احلالتني الالتأثري ختتلف بني
رغــم اإلجــراءات املتخــذة مــن احلكومــات واملؤسســات الدوليــة ال تــزال االزمــة أو حجــم الــديون الســيادية يهــدد  .9
ـــتم وضـــع خطـــط وآليـــات واضـــحة للتنبـــؤ _ألزمـــات وطـــرق معاجلتهـــا أو جتنـــب آرهـــا  االقتصـــاد العـــاملي، مـــامل ي
 الكارثية.
ماســرتاخت الــيت مل  معاهــدةضــرورة إعــادة صــياغة املعاهــدات املاليــة واالقتصــادية يف منطقــة اليــورو و_لتحديــد  .10
 تنجح يف ضبط األوضاع املالية ضمن الدول األعضاء.
تعترب االزمة درسا مهم جيب دراسته من أجل الدخول يف تكتالت اقتصادية أو مالية بـني دول خمتلفـة يف اهليـل  .11
 صاديةوالقوة االقت
زمـات _ملقارنـة مـع البنـك املركـزي املوحـد يف حالـة اسـتقاللية البنـك املركـزي يف الـدول وقدرتـه علـى مواجهـة األ  .12
 الوحدة النقدية.
 للعمالت االرتكازية _ألزمات املالية وحتديدا أزمة املديونية بشكل كبري ومباشر. وحتديداتتأثر أسعار الصرف  .13
  
 





 أهم نتائج هذا القسم نذكر ما يلي:ومن نتائج القسم التطبيقي:  
أثبــت zثــري األزمــة بشــكل كبــري علــى أســعار صــرف العملــة  )19 - 4اجلــدول رقــم ( مــن خــالل النمــوذج املطبــق .1
      وهـــي قريبـــة 0.90األوربيـــة املوحـــدة اليـــورو مقابـــل الفرنـــك السويســـري العملـــة األســـاس فـــالنموذج فســـر التـــأثري بــــ 
املســتقلة املعــربة عــن األزمــة كــان هلــا zثــري مباشــر وقــوي علــى أســعار صــرف اليــورو، مــن الواحــد، أي أن املتغــريات 
يوضــحان ) 26 – 4) و ( 23– 4أمــا اجلــدولني رقــم (األول Lلنســبة لليــورو الفرضــية  صــحة يثبــتوهــو مــا 
للــدوالر صــحة الفرضــية األوىل Lلنســبة عــدم  عــدم zثــري متغــريات األزمــة علــى الــدوالر األمريكــي وهــو مــا يثبــت
 األمريكي.
حلجــم الــديون الســـيادية  جنــد أن القيمــة االحتماليـــة )19- 4اجلــدول رقـــم (وحتديــدا  مــن خــالل النمــوذج املطبـــق .2
) والنتيجتــــني أقــــل مــــن مســــتوى املعنويــــة 0.000تســــاوي () 26 – 4( _لنســــبة للجــــدولو  )0.000تســــاوي (
وهنـــا نـــرفض الفرضـــية الصـــفرية ونقبـــل الفرضـــية  ليـــة،) مبعـــىن أن القيمـــة احملســـوبة أكـــرب مـــن القيمـــة اجلدو 0.005(
حلجــم الــديون الســيادية علــى  α=0.05حصــائية عنــد مســتوى معنويــة ا البديلــة والــيت zكــد وجــود أثــر ذو داللــة
 .الثانية الفرضيةصحة  يثبت عدموهو  أسعار صر اليورو والدوالر خالل فرتة الدراسة
ملعــدل منــو النــاتج  α=0.05تبــني عــدم وجــود أثــر ذو داللــة احصــائية عنــد مســتوى معنويــة مــن خــالل النمــوذج  .3
 .الثالثة صحة الفرضيةيثبت وهو احمللي االمجايل على أسعار صر اليورو والدوالر خالل فرتة الدراسة 
ملعـــــدل التضـــــخم تســـــاوي   جنـــــد أن القيمـــــة االحتماليـــــة )19 - 4اجلـــــدول رقـــــم ( مـــــن خـــــالل النمـــــوذج املطبـــــق .4
) مبعـىن أن القيمـة احملسـوبة أكـرب مـن القيمـة اجلدوليـة، وهنـا 0.005والنتيجـة أقـل مـن مسـتوى املعنويـة (0.001(
ـــــد مســـــتوى  ـــــة احصـــــائية عن ـــــر ذو دالل ـــــيت zكـــــد وجـــــود أث ـــــة وال ـــــل الفرضـــــية البديل ـــــرفض الفرضـــــية الصـــــفرية ونقب         ن
 صـحة الفرضـيةيثبـت عـدم وهـو ر اليـورو خـالل فـرتة الدراسـة علـى أسـعار صـملعـدل التضـخم  α=0.05معنوية 
            معـــدل التضـــخم) يوضـــحان عـــدم zثـــري 26 – 4) و ( 23– 4أمـــا اجلـــدولني رقـــم (، Lلنســـبة لليـــورو الرابعـــة
 Lلنسبة للدوالر األمريكي. الرابعةصحة الفرضية  على الدوالر األمريكي وهو ما يثبت
حلجــم الكتلــة النقديــة تســاوي   جنــد أن القيمــة االحتماليــة )19 - 4اجلــدول رقــم ( مــن خــالل النمــوذج املطبــق .5
) مبعىن أن القيمة احملسوبة أكرب مـن القيمـة اجلدوليـة، وهنـا 0.005والنتيجة أقل من مستوى املعنوية (0.000(
مســتوى معنويــة  نــرفض الفرضــية الصــفرية ونقبــل الفرضــية البديلــة والــيت zكــد وجــود أثــر ذو داللــة احصــائية عنــد
α=0.05  صـحة الفرضـيةيثبـت عـدم وهـو علـى أسـعار صـر اليـورو خـالل فـرتة الدراسـة حلجم الكتلة النقديـة 
ثـــري حجـــم الكتلـــة ) يوضـــحان عـــدم 26z – 4) و ( 23– 4أمـــا اجلـــدولني رقـــم (، Lلنســـبة لليـــورو اخلامســـة










  منة خالل الدراسة النظرية والتطبيقية نقرتح مايلي:: التوصيات
 مسـتفيدةتكرر األزمات وجتددها ضمن النظام الرأس مايل يستوجب على الدول املتقدمة وضع أسس واضـحة  
  ضمن الواقع احلايل. من دروس املاضي لتجنب تكرارها أو إعادة دراسة النظام الرأمسايل
الــديون الســيادية يف الــدول املتقدمــة قنبلــة موقوتــة ومــن الضــروري إعــادة بنــاء مؤشــرات قياســها ومــدى خطرهــا  
 على االقتصاد بشكل أكثر صرامة ودقة.
_لنسبة لدول منطقة اليورو وجود وحـدة ماليـة (حكومـة ماليـة) يعتـرب أمـرا ضـرورD السـتقرار العملـة األوربـة أمـام  
 نوع من األزمات مثل ما هو _لنسبة للعملة األمريكية الدوالر. أي
ضــرورة خلــق عمــالت موازيــة أو بديلــة للــدوالر واليــورو كعمــالت إرتكازيــة ممــا جينــب االقتصــاد العــاملي وحتديــدا  
 املتقدم خطر zثر هذه العمالت _ألزمات املتكررة.
          و_لبـــــديليؤكـــــد تكـــــرار األزمـــــات أن املشـــــكل األســـــاس يف االقتصـــــاد هـــــو التعامـــــل _لـــــر_ (أســـــعار الفائـــــدة)  
 يف االقتصاد اإلسالمي.
ل الوحيـــد الكفيـــل بتجنـــب تصــاد احلقيقـــي وخلـــق اإلضـــافة هــو احلـــاالســتغالل األمثـــل للـــديون وحتديـــدا يف االق 
  الوقوع يف أزمة الديون السيادية.
 آفاق الدراسة 
 كثـرة  إىل وصـوال وعـدم دقتهـا، اإلحصـائيات وتضارب املراجع نقص من البحث هذا إعداد يف واجهتنا اليت الصعو_ت رغم
 يشـوب مجيــع الـذي خيلـو مــن العيـوب والـنقص ال هـذا البحـث فـإن املوضــوع، يتناوهلـا الـيت املتعـددة واجلوانـب املصـطلحات
 بعـــض نقـــرتح لـــذلك املوضـــوع، هـــذا جوانـــب تســـتكمل متعـــددة لدراســـة مواضـــيع النقـــاش يفـــتح لكنـــه األكادمييـــة البحـــوث
  :أخرى وأحباث ملواضيع املواضيع اليت نرها جديرة _لبحث وأن تكون حمل إشكالية
 أثر أزمة الديون السيادية على التكتالت االقتصادية _ حالة االحتاد األوريب_ 
 النقدي.التكامل املايل كضرورة إلجناح التكامل  
 والبدائل املمكنة. العاملي العمالت اإلرتكازية وzثريها على االقتصاد 
 االستقاللية املالية على التحكم يف قيمة العملة ضمن التكتالت النقدية.  أثر انعدام 
 أثر حجم الديون السيادية على األسواق املالية العاملية 
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